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Il lavoro ha l’obiettivo di illustrare il compito della Cassa Depositi e Prestiti 
nel finanziare gli investimenti strategici in un’ottica di lungo periodo.  
All’interno del primo capitolo si ripercorre l’evoluzione storica della Cassa 
negli ultimi 160 anni soffermandoci sulla trasformazione in società per azioni 
prevista dal decreto legge n.269 del 30 settembre del 2003, il quale oltre alla 
trasformazione della CDP in S.p.A., ha disposto l’attribuzione delle relative 
quote azionarie allo Stato, con esercizio dei diritti dell’azionista da parte del 
MEF, consentendo alle Fondazioni Bancarie ed altri soggetti pubblici o privati di 
detenere quote, complessivamente di minoranza, del capitale della società. Fino a  
quel momento la raccolta della CDP era costituita dal risparmio postale, che 
beneficia della garanzia dello Stato, e la Cassa finanzia gli investimenti delle 
amministrazioni pubbliche, con mutui a tasso fisso e a tasso variabile. Con la 
trasformazione in S.p.A. viene confermato il ruolo tradizionale ma a questo si 
aggiunge il ruolo nel finanziare opere infrastrutturali destinate alla fornitura di 
servizi pubblici utilizzando risorse raccolte sul mercato senza la garanzia dello 
Stato. Ecco che la CDP vede modificarsi il proprio assetto funzionale ed 
organizzativo, dividendosi in Gestione Separata e Gestione Ordinaria. 
Il Decreto del MEF ha anche deciso che le azioni di maggioranza sarebbero 
rimaste nel portafoglio del MEF, circa il 70 percento, mentre le Fondazioni 
bancarie avrebbero partecipato per una quota di minoranza, pari al 30 percento. 
Dato che le Fondazioni hanno un importante obbligo nei confronti della 
comunità, cioè quello di conservare il valore reale del loro patrimonio che 
appartiene alla collettività, visto che sono istituzioni che agiscono nell’interesse 
pubblico con l’obiettivo dello sviluppo del territorio, il loro ruolo è stato 
fondamentale nell’andare a sostenere gli investimenti di lungo periodo capaci di 
produrre importanti esternalità positive, come la formazione, la ricerca, le 
infrastrutture, accanto agli investitori istituzionali molte volte assenti 
nell’economia italiana e finanziatori privati. Ecco che nasce la joint venture con 
la Cassa da sempre impegnata negli investimenti di lungo periodo con l’obiettivo 
 di finanziare e investire progetti di interesse generale, con bassi profili di rischio 
e diluiti nel tempo. Ma questa joint venture può generare problemi inerenti al 
conflitto di interessi, perché come è noto le prime sono socie delle seconde che è 
una S.p.A. detenuta per la maggioranza delle azione dal MEF con le dovute 
implicazioni non solo in campo economico ma anche in ambito politico-
amministrativo. 
Nel secondo capitolo, invece, dopo una breve definizione di infrastruttura, 
sono state evidenziate le lacune dovute ad un assetto amministrativo e 
istituzionale troppo frammentato e caratterizzato da una confusa sovrapposizione 
di competenze tra i governi territoriali e lo Stato centrale. In questo senso appare 
rilevante il processo di revisione del Titolo V della Costituzione che interviene 
modificando il riparto delle competenza legislative e regolamentari tra Stato e 
Regioni, oggetto dell'articolo 117 Cost., con la conseguenza di contribuire al 
miglioramento della qualità della normativa in Italia e di evitare un’eccessiva 
frammentazione delle regole. In particolare viene soppressa la competenza 
concorrente, per cui una parte significativa delle materie di legislazione 
concorrente passa alla competenza statale.   
In secondo luogo, sono stati analizzati i vari strumenti che la Cassa adopera 
per i finanziamenti infrastrutturali, suddividendoli tra capitale di debito, fondi di 
private equity e partecipazioni strategiche. Grande importanza è stata data al 
ruolo della Cassa a livello europeo, sottolineato anche dalla partecipazione al 
Piano Juncker ideato con l’intento di rilanciare la crescita economica e produrre 
investimenti senza incrementare il debito pubblico.  
Infine, nel terzo capitolo si è analizzata l’infrastruttura portuale e logistica 
italiana, evidenziando punti di forza, di debolezza e possibili soluzioni elencate 
dal Piano nazionale della portualità e della logistica e i tanti cambiamenti in 
corso introdotti dal piano di riforma portuale che prevede la riduzione delle 
Autorità portuali e l’istituzione di due piani regolatori dedicati alle nuove autorità 
di sistema. In riferimento ai finanziamenti stanziati ai porti, abbiamo evidenziato 
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Cassa Depositi e Prestiti
1
 (CDP) è un’istituzione pubblica dotata di autonomia 
patrimoniale e gestionale che opera come strumento del Ministero del Tesoro per 
la realizzazione di quattro compiti fondamentali:  
I. gestire il risparmio raccolto tramite gli uffici postali,  
II. finanziarie il fabbisogno del Tesoro, 
III. finanziare gli investimenti della Pubblica Amministrazione e altri   
soggetti pubblici, soprattutto Enti locali, attraverso concessione di mutui e 
prestiti, 
IV. gestire per conto del Tesoro o di altre Amministrazioni pubbliche, i 
pagamenti su fondi di bilancio destinati a scopi specifici. 
La CDP è una società per azioni a controllo pubblico: il Ministero 
dell'Economia e delle Finanze detiene l'80,1% del capitale, il 18,4% è posseduto 
da un gruppo di  65 Fondazioni di origine bancaria e il restante 1,5% in azioni 
proprie. 
La Cassa gestisce una parte consistente del risparmio nazionale, rappresenta la 
sua principale fonte di raccolta il risparmio postale, composto da buoni fruttiferi 
e libretti di deposito; impiega le sue risorse secondo la sua missione istituzionale 
a sostegno della crescita del Paese, da sempre  leader nel finanziamento degli 
investimenti della Pubblica Amministrazione e catalizzatore dello sviluppo delle 
infrastrutture. Con la trasformazione in società per azioni, infatti, l’art.3 comma 
4bis del d.l. 5/2009 ha ammesso l’utilizzo del risparmio postale per il 
finanziamento delle piccole e medie imprese con finalità di supporto 
all’economia. Tutto ciò è possibile attraverso operazioni di finanziamento 
                                                          
1
 Definizione ripresa dal Dizionario Giuridico: “ organismo finanziario che nell’attuale sistema 
pubblico svolge un’indispensabile funzione di intermediazione finanziaria utilizzando determinate 
entrate costituite soprattutto dal risparmio postale e annovera tra i suoi depositi: denaro, titoli di Stato, 
debiti consolidati. Impiega i fondi così raccolti mediante prestiti ed investimenti aventi carattere 
pubblico (es.: concessione di mutui ai comuni e province, ai consorzi oppure ad aziende autonome dello 
Stato). La CDP è tenuta, però, ad adeguare la concessione di mutui all’andamento dei conti della finanza 
pubblica, seguendo indicazioni, modalità e tempi stabiliti dal C.I.C.R”. 





effettuate con l’intermediazione di soggetti autorizzati all’esercizio del credito, a 
queste si aggiunge la sottoscrizione di fondi comuni d’investimento che 
perseguono il rafforzamento patrimoniale e l’aggregazione delle imprese di 
minore dimensione. In questo contesto va a inserirsi la sottoscrizione alla 
partecipazione del Fondo Italiano d’Investimento per le PMI.  
CDP è il principale azionista di alcune importanti società quotate: ENI 















La Cassa è membro promotore del Long-Term Investors' Club, che raggruppa 
investitori istituzionali di lungo periodo di tutto il mondo, con l’obiettivo di 
                                                          
2
 FSI è un operatore istituzionale che acquisisce quote prevalentemente di minoranza in imprese di 
“rilevante interesse nazionale” in situazione di equilibrio economico, finanziario e patrimoniale e investe 
con l'obiettivo di creare valore per i suoi azionisti mediante la crescita dimensionale, il miglioramento 
dell’efficienza operativa, l’aggregazione ed il rafforzamento della posizione competitiva sui mercati 
nazionali e internazionali delle imprese oggetto di investimento. 
3
 Sace spa offre un’ampia gamma di prodotti assicurativi e finanziari: credito all’esportazione, 
assicurazione del credito, protezione degli investimenti, garanzie finanziarie, cauzioni e factoring. 
Opera in 189 paesi, garantendo flussi di cassa più stabili e trasformando i rischi di insolvenza delle 
25.000 imprese clienti in opportunità di sviluppo.  L’obiettivo è la creazione di un sistema integrato di 
export-banca a condizioni di mercato, di conseguenza tra le operazioni di interesse pubblico che 
possono essere attivate dalla Cassa con l’utilizzo del risparmio postale, rientrano anche le operazioni di 
internalizzazione delle imprese purché garantite o assicurate da Sace. 
4
 Simest fornisce assistenza alle imprese italiane nel processo di internazionalizzazione e può 
acquisire partecipazioni nelle imprese all'estero fino al 49% del capitale sociale. La sua 
partecipazione avviene sia tramite investimento diretto che attraverso la gestione del Fondo 
partecipativo di Venture Capital  e consente alle imprese italiane l'accesso alle agevolazioni (contributi 
agli interessi) per il finanziamento della propria quota di partecipazione nelle imprese fuori dall'Unione 
Europea. 
5
 Fintecna ha per oggetto  l'assunzione, gestione e dismissione di partecipazioni in Società o Enti, 
operanti in Italia ed all'Estero nei settori industriale, immobiliare e dei servizi, che risultino in una stabile 
situazione di equilibrio finanziario, patrimoniale ed economico e siano caratterizzati da adeguate 
prospettive di redditività; l’acquisto e l’alienazione di beni immobili di qualunque genere o destinazione, 
lo svolgimento di operazioni e negozi giuridici di qualunque natura riguardanti gli stessi, ivi compresa la 
locazione, l’affitto, la concessione in godimento ed il rilascio di garanzie reali, il tutto sia in Italia che 
all’Estero, sia in proprio che per conto terzi.  
6
 CDP Investimenti Sgr (CDPI Sgr) è una società di gestione del risparmio, il capitale di CDPI Sgr è 
detenuto per il 70% dalla Cassa Depositi e Prestiti e per il 15% ciascuna dall’ACRI e dall’ABI. 
CDPI Sgr gestisce il Fondo Investimenti per l’Abitare (FIA)  e  il Fondo Investimenti per la Valorizzazione 
(FIV). 
7
 CDP Immobiliare S.r.l., società attiva nella valorizzazione urbanistica e commerciale del patrimonio 
immobiliare di proprietà, anche mediante partnership con investitori privati, e nella gestione di 
proprietà immobiliari nel settore Hospitality & Leisure attraverso la partecipata Italia Turismo (società 
controllata al 58% da Invitalia). 





affermare l'importanza del ruolo degli investimenti di lungo periodo in favore 
della crescita economica internazionale e della stabilità finanziaria. 
1. Evoluzione storica 
1.1 Le origini 
La Cassa Depositi e Prestiti vanta più di 160 di storia all’interno del nostro 
ordinamento, da sempre ha indicato il confine tra mondo pubblico e quello 
privato. Questa particolarità trova ragione nelle sue origini, perché nasce 
dall’esigenza di utilizzare per fini pubblici le masse finanziarie pervenute allo 
Stato da particolari canali di raccolta del risparmio privato. Pertanto da un punto 
di vista organizzativo dal lato del privato, attraverso le banche, fa fruttare il 
capitale inerte dei risparmiatori e sollecita gli impieghi degli investitori, da lato 
pubblico invece, per mezzo dell’amministrazione del debito pubblico ottiene dai 
risparmiatori anticipazioni sulle entrate dello Stato. 
La nostra Cassa trae origine dalla Francia che nel 1816 aveva creato la Caisse 
de Dépot et Consignationsion assegnandole la raccolta e la messa a frutto dei 
depositi obbligatori che lo Stato riceve a vario titolo per legge o per regolamento 
amministrativo. La legge attribuiva alla Caisse la facoltà di ricevere depositi dai 
privati, siano essi persone fisiche o giuridiche, e divide la funzione dello Stato 
debitore e creditore, svolta dal Tesoro, da quello dello Stato depositario. Questa 
prima Cassa operò in modo soddisfacente fino al 1849 quando le Province 
ritirarono la maggior parte dei depositi per sottoscrivere i titoli di Stato emessi 
per far fronte alle emergenze nazionali. 
 Nel 1850 si operò una profonda riorganizzazione attraverso la legge del 18 
novembre approvata dal Parlamento sardo da cui trae origine la Cassa attuale. Si 
istituì così a Torino una Cassa dei Depositi e dei Prestiti
8
 il cui obiettivo era la 
raccolta di capitali per finanziare opere di pubblica utilità; restava in capo alla 
                                                          
8
 La prima sede della Cassa Depositi e Prestiti a Torino fu presso la Direzione del Debito pubblico in 
via Bogino n. 6. Il palazzo fu demolito per un successivo intervento di ristrutturazione urbanistica. 





Cassa il compito di raccogliere i fondi disponibili delle Province, dei Comuni e 
delle Amministrazioni pubbliche, oltre ai depositi giudiziari, amministrativi e 
volontari dei privati, per impiegarli prima in prestiti a modico interesse a favore 
di Comuni e Province per il finanziamento di opere di pubblica utilità, poi anche 
per il pagamento dei debiti comunali. Il legislatore volle stabilire una continuità 
con il precedente istituto ma comunque influenzato dal nuovo contesto storico e 
dall’approvazione dello statuto Albertino (1848), la Cassa venne così sottoposta 
al controllo di un Comitato di Sorveglianza composto da due senatori, due 
deputati, due consiglieri di Stato, un membro della camera dei conti, il presidente 
della commissione dei prestiti e il direttore generale del debito pubblico
9
.   
Con la legge n.2256 del 10 giugno 1857, la Cassa venne completamente 
ristrutturata, seguendo sempre l’origine francese, con il passaggio della sua 
gestione dal Ministero dei lavori pubblici a quello delle Finanze, i fondi affidati 
alla Cassa godevano della garanzia dello Stato introdotta per compensare lo 
svantaggio dovuto dal limite imposto dalla norma nel non poter remunerare i 
depositi volontari con un tasso superiore a quello dei titoli di Stato, questa 
garanzia costituirà, fino alla seconda guerra mondiale, un vantaggio comparato 
dell’istituzione. Negli interventi successivi, il legislatore non volle mai creare 
una discontinuità rispetto al passato ma solo migliorare e adeguare ai nuovi 
cambiamenti, un ente la cui utilità non veniva messa in discussione. La legge del 
1863, infatti, non dispone di una fusione della Cassa piemontese con altri enti 
(con sedi a Firenze, Milano, Napoli e Palermo presso le locali direzioni del 
Debito pubblico) che svolgevano funzioni analoghe su tutto il territorio del 
nuovo Regno, ma prevede una semplice incorporazione di questi enti nella Cassa 
Depositi e Prestiti, divenuta italiana. Questa incorporazione nasce dall’esigenza 
di stabilire una regolamentazione universale per enti simili, pur garantendo 
natura autonoma e indipendente fra loro e rispetto alla Cassa di Torino, diventata 
Cassa centrale che si occupa di raccogliere la contabilità delle singole Casse per 
                                                          
9
 Con la legge 30 giugno 1857, n.2256, i deputati, i senatori ed i consiglieri di Stato facenti parte della 
Commissione divengono tre, mentre non ne farà più parte il direttore generale del debito pubblico. 





la predisposizione del rendiconto generale
10
. In questa prima fase che dura fino a 
metà anni Settanta, la Cassa è impegnata soprattutto in prestiti agli Enti locali, gli 
impieghi in titoli di Stato sono quasi nulli. 
La vera rivoluzione quali/quantitativa si ha con la legge n. 2779 del 1875 che 
da alla Cassa la funzione di “ Cassa Depositi Centrale del Risparmio Postale”, la 
modernizzazione dello Stato si basa su due azioni complementari e parallele: 
l’organizzazione dell’apparato amministrativo e l’unificazione del mercato 
tramite la creazione delle infrastrutture di rete
11
. Per poter promuovere tale 
politica, era necessario che il risparmio confluisse in un'unica direzione, e vista la 
mancanza del sistema bancario si pensò di utilizzare la struttura delle Casse di 
Risparmio, che erano istituzioni con finalità pubbliche la cui creazione era 
condizionata da decisioni di natura privata. La legge dispose che dal 1 gennaio 
del 1876, gli uffici postali esistenti e quelli che il Governo avrebbe previsto nel 
tempo, operassero come succursali di una Cassa di Risparmio centrale, garantita 
dallo Stato e inglobata nella CDP su cui gravavano tutte le spese relative al 
servizio. In questi anni prevalsero tra gli impieghi, le concessioni di mutui ai 
Comuni per la costruzione di strade ed edifici scolastici, successivamente anche 
un crescente finanziamento ai sistemi fognari e alle opere di carattere igienico in 
generale, portando così un contributo rilevante alla diminuzione del tasso di 
mortalità. Grande rilevanza hanno assunto a metà anni Ottanta anche l’assistenza 
finanziaria, quella che oggi definiremmo ristrutturazione del debito degli Enti 
locali e forti impieghi in titoli del debito pubblico.  
Pertanto, data la necessità di controllare un’ingente somma di risorse 
dell’intero Paese, la Cassa divenne un elemento strategico del Tesoro, infatti lo 
scopo della riforma del 1898 fu quello di fare della Cassa uno strumento del 
ministero del Tesoro, trasformandola in Direzione Generale del Ministero del 
Tesoro. Vennero eliminate le competenze vantate dai ministeri dell’interno, dalle 
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 La Direzione del Debito Pubblico ebbe sede a Torino fino al 1865, fino al 1879 a Firenze, poi a 
Roma dove si trova la sede attuale. 
11
 Significano vie di comunicazione materiali, come ferrovie, strade, porti, ma anche immateriali 
come il telegrafo (che può essere equiparato al nostro internet) e il servizio postale. 





poste, dai lavori pubblici sulla Cassa e tutte le attività di quest’ultima, ad 
eccezione di quelle previdenziali che vennero affidate al Tesoro, furono riunite in 
un'unica direzione. In questo modo la Cassa Depositi e Prestiti divenne strumento 
importante della politica di bilancio e di gestione dello stock del debito sia a 
livello locale sia a livello centrale. 
Di altra natura è la crescita dell’indice Cassa/PIL tra il 1918 e il 1935, la 
crescita dal lato della raccolta è dovuta soprattutto dall’introduzione dello 
strumento di intermediazione finanziaria: i buoni fruttiferi postali
12
. I requisiti 
che hanno favorito sin dal 1925 il successo dei buoni postali
13
 sono: l’immediata 
percezione della redditività e la possibilità di esercitare il diritto al rimborso in 
qualsiasi momento, fino alla sua naturale scadenza. Il primo deriva dalla 
conoscenza, sin dal momento della sottoscrizione,  dei rendimenti che si avranno 
per l’intera vita del titolo; mentre il secondo è l’espressione di un’opzione 
implicita, la put americana, incorporata nel titolo che attribuisce una facoltà al 
sottoscrittore. La bontà di questo strumento è nella sua semplicità, nell’essere 
adatto per coloro che risparmiano per motivi precauzionali, senza voler 
rinunciare alla facile liquidabilità, e che hanno poca dimestichezza sia con le 
banche sia con il debito pubblico.  
La Cassa presenta un problema, la non linearità tra la sua organizzazione 
istituzionale e la natura e i compiti ad essa attribuiti. La Cassa, infatti, come 
istituzione, rappresentava un momento completamente autonomo e separato dallo 
Stato, mentre come amministrazione ne faceva parte integrante nella sua qualità 
di direzione generale del Ministero del tesoro. Da ciò nasceva un evidente 
conflitto, in quanto i rapporti fra la Cassa e lo Stato, che sul piano sostanziale 
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 La prima emissione fu varata nel 1925 ed ebbe un successo tale da colmare, anche se a un costo 
elevato, l’emorragia dei fondi che affliggeva il risparmio postale, permettendo alla CDP di reperire le 
risorse dei più timorosi e al governo di compiere la complessa manovra finanziaria. Lo scopo primario 
era quello di «forma di finanziamento dei fabbisogni del Tesoro, senza scadenza fissa», infatti in 
corrispondenza della prima emissione fu sospesa quella dei buoni ordinari del Tesoro.  
13
 I buoni postali sono titoli di credito, nominativi, emessi a taglio fisso con capitalizzazione continua 
e progressiva degli interessi, che vengono inglobati nel titoli e quindi non riscossi separatamente dal 
capitale, il prezzo di emissione è uguale al valore nominale. I buoni possono essere venduti e riscossi 
presso gli uffici postali. 





economico-patrimoniale non potevano che essere di terziarietà e quindi 
necessariamente intersoggettivi, sul piano strettamente formale continuavano ad 
essere di subordinazione gerarchica
14
.  
All’inizio degli anni ‘80, il Ministro Pandolfi risollevò il problema 
presentando alla Camera un apposito disegno di legge, in cui  si ipotizzava la 
trasformazione dell’istituto in Azienda autonoma con proprio  statuto, la 
motivazione risiedeva nella necessità di andare incontro alle istanze locali. Dopo 
numerose modifiche e l’abolizione della denominazione Azienda autonoma, la 
legge n.197 entro in vigore il 13 maggio 1983
15
. La Cassa Depositi e Prestiti da 
Direzione generale del Tesoro, dotata di autonomia patrimoniale e finanziaria, è 
divenuta Ente pubblico con organizzazione, patrimonio e bilanci separati dallo 
Stato. 
Dieci anni dopo, poco prima della pubblicazione del TUB, la legge n.68 del 
1993 all’art.22 ha attribuito personalità giuridica alla Cassa, ribadendo 
l’intervento dello Stato per la fissazione di alcuni elementi contrattuali e nella 
disciplina dell’accesso al credito degli enti. Inoltre, con il decreto legislativo del 
30 luglio 1999 n.284, sono state ridefinite le attività che CDP poteva svolgere: 
1) ricevere direttamente depositi con garanzia dello Stato, da parte delle 
amministrazioni statali, Regioni, Enti locali e in casi definiti anche privati; 
2) concedere finanziamenti sotto qualsiasi forma allo Stato, Regioni, Enti 
locali, enti pubblici e tutti quelli che la legge indicava; 
3) gestire fondi e svolgere attività per conto della PA. 
Per svolgere queste attività, CDP poteva usufruire oltre che del proprio 
patrimonio, anche dei fondi derivanti dal punto 1), fondi rimborsabili sotto forma 
di libretti di risparmio postale, di buoni postali fruttiferi e altri prodotti finanziari 
garantiti dallo Stato. Dal lato degli impieghi, invece, CDP poteva operare 
nell’ambito della PA, cioè poteva acquistare titoli, obbligazioni e altri strumenti 
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finanziari emessi e garantiti da istituzioni finanziarie e creditizie, da Stati membri 
dell’UE, da enti pubblici comunitari e internazionali.  
Quindi, oltre a svolgere un’attività economica in forma imprenditoriale, 
attraverso la sollecitazione del pubblico risparmio per destinarlo a diversi 
impieghi, la Cassa assume i tratti tipici degli enti pubblici economici prima della 
trasformazione in società per azioni. 
Nel 2002 la CDP ha costituito la società finanziaria Infrastrutture s.p.a., per 
finanziare infrastrutture di rilevanza nazionale ed internazionale e opere 
pubbliche, o per concedere finanziamenti destinati allo sviluppo; e la società 
Patrimonio dello Stato s.p.a., invece, per la gestione del patrimonio dello Stato. 
1.2  La trasformazione in società per azioni 
Dobbiamo anzitutto sottolineare che la legge del 1983 non è riuscita a chiarire 
la natura giuridica della Cassa e nonostante tutti gli aggiustamenti successivi, 
numerose sono  state le interpretazioni su quale fosse la realtà giuridica 
dell’istituto, originando a volte delle dispute. Con la trasformazione in s.p.a. si ha 
l’obiettivo di dare una configurazione univoca e disciplinata dal codice civile 
senza subire limitazioni operative dovute talvolta solo ad incertezze che ne 
caratterizzavano la natura. 
Fino a  questo momento la raccolta della CDP era costituita dal risparmio 
postale, che beneficia della garanzia dello Stato, e la Cassa finanzia gli 
investimenti delle amministrazioni pubbliche, con mutui a tasso fisso e a tasso 
variabile; il surplus generato dalla raccolta viene depositato in un conto presso il 
MEF. Con la trasformazione in s.p.a. viene confermato il ruolo tradizionale ma a 
questo si aggiunge il ruolo nel finanziare opere infrastrutturali destinate alla 
fornitura di servizi pubblici utilizzando risorse raccolte sul mercato senza la 
garanzia dello Stato. Attraverso il nuovo ruolo assunto, che prende il nome di 
attività di Gestione Ordinaria, la Cassa potrà finanziare opere, impianti, reti 
destinate alla fornitura di servizi pubblici locali (energia, gas, trasporto locale, 
smaltimento rifiuti), senza la garanzia dello Stato; i prenditori dei fondi saranno 





le società di capitali s.p.a. presenti in questi settori di proprietà pubblica o 
privata, che svolgono tale attività in regime di concessione, sulla base di un 
contratto di servizio con la relativa amministrazione pubblica o direttamente con 
il proprietario dell’infrastruttura. Questa attività sarà finanziata sul mercato dei 
capitali con la raccolta presso investitori istituzionali, e può anche prevedere la 
sottoscrizione di partecipazioni nel capitale di rischio. 
Data la dimensione dell’operatività della Cassa, la sua trasformazione in 
società per azioni diede vita ad un acceso dibattito tra gli esponenti del sistema 
finanziario italiano
16
. Dopo due mesi dal decreto legge n.269 del 30 settembre 
2003, attraverso il quale si stabiliva lo scorporo di Cassa Depositi e Prestiti dalla 
Pubblica Amministrazione e la trasformazione in società per azioni, il Ministero 
dell’Economie e della Finanze (MEF) attraverso un decreto legge ne ha previsto 
l’attuazione. Il quale oltre alla trasformazione di CDP in società per azioni, ha 
disposto l’attribuzione delle relative quote azionarie allo Stato, con esercizio dei 
diritti dell’azionista da parte del MEF, consentendo alle Fondazioni Bancarie ed 
altri soggetti pubblici o privati di detenere quote complessivamente di minoranza 
del capitale della società. 
La privatizzazione era stata pensata in tre fasi al fine di ridurre gradualmente 
la quota azionaria dello Stato. La prima tappa riguarda le Fondazioni Bancarie, 
categoria di investitori istituzionali che fin da subito le è stato chiesto di valutare 
la convenienza nell’acquisire partecipazioni della Cassa; la seconda fase riguarda 
gli altri investitori istituzionali a cui è stato esteso l’invito a partecipare al 
capitale della CDP; infine i risparmiatori privati a cui poteva essere riservata 
un’offerta pubblica, non appena le condizioni del mercato fossero state 
favorevoli. Nella realtà è stata compiuta solo la prima fase. 
Per l’avvio di questa prima fase, è stato chiesto alla Deutsche Bank di valutare 
il capitale della Cassa Depositi e Prestiti s.p.a. al fine di realizzare la parziale 
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cessione delle azioni alle fondazioni. Il valore è dato dalla somma delle attività e 
passività che componevano il bilancio della Cassa s.p.a., quindi crediti agli Enti 
locali e le partecipazioni azionarie trasferite allo Stato da una parte, e il risparmio 
postale rappresentato dai libretti di risparmio e i buoni postali fruttiferi dall’altra.   
La trasformazione in società per azioni ha sollevato numerosi problemi di 
legittimità e di merito. I primi derivanti dall’assorbimento dei contenuti propri 
della manovra finanziaria, quanto al merito invece, se la trasformazione era 
necessaria dato il contesto storico di riferimento, la privatizzazione no. 
Paradossale è che ad acquisire le azioni sia state proprio le Fondazioni Bancarie, 
principali competitors perché  forniscono agli Enti pubblici risorse finanziarie più 
convenienti, soprattutto per le Regioni del Centro Italia.  
Le motivazioni risiedono nella necessità di rafforzare il bilancio, le fondazioni 
acquistarono il 30% del capitale della società per un importo di 1.050 milioni di 
euro, e nella necessità di sostenere l’economia del Paese e permetterne lo 
sviluppo.  
La natura formalmente privatistica della Cassa, data dal Consiglio 
d’amministrazione, dall’Assemblea dei soci, dal Collegio sindacale, ecc, si 
compenetra con aspetti pubblicistici quali il controllo azionario pubblico 
(necessario per legge), la soggezione alla Corte dei Conti e i poteri di indirizzo 
del Ministero dell’economia, motivi per i quali viene definita una “S.p.A. di 
diritto speciale”. 
1.3 L' ampliamento dei poteri 
Nel 2006 la CDF viene assoggettata al Testo unico bancario, e  anche al 
regime di Riserva obbligatoria, previsto dalle autorità monetarie europee per gli 
enti creditizi comunitari.  
Dal 2009 la Cassa può finanziare interventi di interesse pubblico, effettuati 
anche con il concorso di soggetti privati, senza incidere sul bilancio pubblico. I 
finanziamenti sono diretti a operazioni che presentano adeguati meriti di credito e 





sostenibilità economico-finanziaria, può intervenire anche a sostegno delle Pmi, 
fornendo provvista al settore bancario vincolata a tale scopo. 
Successivamente l'operatività di CDP viene ampliata ulteriormente attraverso 
l’istituzione del Fondo Strategico Italiano (FSI)17, di cui CDP è l'azionista di 
riferimento. Pertanto, gode della facoltà di assumere partecipazioni in società di 
rilevante interesse nazionale per l’importanza dell’ambito operativo, per i livelli 
occupazionali o per l’entità del fatturato. 
Nel 2012 nasce il GRUPPO CDP composto da Cassa Depositi e Prestiti S.p.A. 
e da Infrastrutture S.p.A,. interviene con una precisa strategia per finanziare 
opere e impianti destinati alla fornitura di servizi pubblici locali e grandi 
infrastrutture di rilevanza nazionale e internazionale. 
L’obiettivo della Cassa è di diventare propulsore del territorio attraverso 
l’identificazione dei progetti validi, la strutturazione  delle operazioni e fornendo 
alla propria clientela non solo finanziamenti a lungo termine, ma anche 
assistenza finanziaria e amministrativa per tutta la durata dell’operazione. In altre 
parole, intende creare un “catalogo” di operazioni standard a basso costo, facili 
da replicare anche per investimenti medio - piccoli, e da diffondere sul territorio 
attraverso strutture commerciali dedicate a generare domanda.  
L’anno scorso venne ampliato l’ambito delle attività di Cassa con l’estensione 
alla cooperazione internazionale, al fine di aumentare il raggio dei finanziamenti 
ai progetti infrastrutturali e investimenti per la ricerca, sia con raccolta garantita 
dallo Stato, sia con raccolta non garantita. 
Nel perseguire questi obiettivi, la Cassa fa leva sui propri vantaggi competitivi 
rispetto agli altri operatori del settore: 
1.  un marchio consolidato affermatosi nel corso dei decenni di attività di 
finanziamento agli enti locali; 
                                                          
17
 FSI è un operatore istituzionale che acquisisce quote prevalentemente di minoranza in imprese di 
“rilevante interesse nazionale” che siano in equilibrio economico- finanziario e patrimoniale e che 
abbiano adeguate prospettive di redditività e di sviluppo, idonee a generare valore per gli investitori. 
 





2. un forte bagaglio di conoscenze giuridiche - amministrative relative alle 
norme regolamentari, alla disciplina degli enti locali e dei servizi 
pubblici; 
3. il supporto delle Fondazioni (azioniste della CDP), conoscitrici del 
territorio in grado di mobilitare gli enti territoriali per individuare e 
programmare gli investimenti infrastrutturali. 
Il Gruppo CDP costituisce quindi un importante interlocutore per chiunque 
voglia investire oggi in Italia nel campo delle infrastrutture per i servizi pubblici.  
2. Ordinamento giuridico 
Con la trasformazione in società per azioni, la CDP vede modificarsi il proprio 
assetto funzionale ed organizzativo. Le aree strategiche di suo interesse sono 
sostanzialmente due, a quella principale dell’area pubblica che si confronta con 
gli enti locali, viene affiancata quella privata che affronta il mercato e sta alle sue 
regole. Dunque, rispetto all’ordinamento precedente viene confermato 
l’ampliamento degli impieghi ed è esteso l’ambito soggettivo e oggettivo della 
raccolta; le funzioni oltre ad essere quelle di interesse generale, si include anche 
la fornitura di assistenza, consulenza, studio, nonché tutte le operazioni 
consentite dall’elenco, indicativo e non vincolante, presente nell’art. 3 comma 2 
dello statuto. La prima, di gran lunga prevalente, è la Gestione Separata, 
residuale della vecchia Cassa che conserva tutto il suo impianto normativo 
pubblicistico
18
, il secondo di diritto privato aperto al mondo dei servizi pubblici 
ma con severi limiti di provvista è la Gestione Ordinaria. 
Oltre alle funzioni attribuite alla nuova società è cambiata anche la disciplina 
giuridica alla quale la Cassa è sottoposta, in rapporto sia alle fonti che ai 
contenuti. 
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In passato, le fonti che disciplinavano le funzioni della Cassa erano le leggi e i 
decreti del MEF, divisi a loro volta in regolamenti ed atti amministrativi generali. 
Oggi invece alla legge viene affiancato lo statuto, non più i regolamenti, 
contenente regole di dettaglio innovative e decreti aventi natura non 
regolamentare emanati dal Presidente del Consiglio dei Ministri e dal MEF. 
Infine, date le modifiche delle funzioni della Cassa agli atti amministrativi, prima 
utilizzati per l’esercizio di operazioni di interesse pubblico, si affiancano atti di 
diritto privato. I decreti ministeriali aventi natura non regolamentare, non 
presentano particolari problemi se non quando vengono utilizzati per determinare 
i criteri per la raccolta e per gli impieghi, per la gestione delle partecipazioni, in 
materia di trasparenza, pubblicità, contratti e comunicazioni periodiche
19
. 
Anche in riferimento ai contenuti si sono avuti importanti cambiamenti che 
possiamo evidenziare su tre orizzonti: 
-  Il primo è rappresentato dalla distinzione tra i due rami aziendali in cui si 
articola l’attività di intermediazione finanziaria della Cassa, come abbiamo 
anticipato all’inizio di questo paragrafo. Questa distinzione viene fatta in 
riferimento all’oggetto dei finanziamenti, ai soggetti beneficiari, alle 
modalità di raccolta, diretta nella Gestione Ordinaria e indiretta in quella 
separata, al mantenimento nella Gestione Ordinaria delle garanzie statali e 
delle esenzioni da imposte e tributi. Inoltre, il legislatore dà la possibilità 
alla Cassa di emettere altri prodotti di risparmio postale in aggiunta ai 
buoni fruttiferi e ai libretti o di realizzare altre forme di raccolta anche 
garantite dallo Stato, purché autorizzate dal Ministero dell’economia e 
delle finanze, mentre ai tradizionali mutui della Gestione Separata possono 
aggiungersi nuove forme di finanziamento rese disponibili per categorie 
omogenee di soggetti, nello specifico con riferimento ai finanziamenti alle 
infrastrutture e alle opere pubbliche.  
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- Il secondo consiste nell’assoggettamento della società alle norme stabilite 
dal testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia per gli 
intermediari iscritti nell’elenco speciale e di conseguenza, alla vigilanza 
della Banca d’Italia. Inoltre, le norme dispongono che si debba tener 
presente la natura del soggetto vigilato e la speciale disciplina della 
Gestione Separata, da qui l’obbligo di adeguare il controllo al soggetto 
controllato.  
- Il terzo cambiamento riguarda le modalità di raccolta e di impiego che non 
sono più determinate con decreto del MEF ma direttamente dalla Cassa 
seguendo dei criteri ben definiti. Cioè devono essere rispettate le norme 
sull’accessibilità, sull’uniformità di trattamento, predeterminazione dei 
criteri per la concessione di finanziamenti della Gestione Separata in modo 
da evitare discriminazioni, tutto in un ottica di trasparenza e salvaguardia 
dell’equilibrio economico. In riferimento alle condizioni economiche degli 
impieghi, però, il decreto del 6 ottobre 2004 prevede che i tassi d’interesse 
applicati non possono superare i tassi previsti dalla legge per i mutui 
stipulati da enti locali con oneri a carico dello Stato, mentre riguardo al 
costo della raccolta, lo stesso decreto prevede che il costo dei buoni postali 
fruttiferi e libretti postali debba allinearsi al costo equivalente 
dell’indebitamento e della raccolta a breve del Tesoro sul mercato.  
Entrando nel dettaglio della legge n. 326 del 2003 all’art. 5 comma 7, viene 
stabilito che la Cassa Depositi e Prestiti può finanziare, andando ad evidenziare 
la creazione dei due rami aziendali, palesando due gestioni totalmente distinte, 
supportate dalla separazione patrimoniale, ovvero dalla “divisionalizzazione con 
rilevanza contabile”. CDP è oggi, pertanto, un operatore di lungo termine, 
esterno al perimetro della Pubblica Amministrazione, nel finanziamento delle 
infrastrutture e dell’economia del Paese. L’oggetto sociale di CDP prevede, 
quindi, che essa può finanziare: 





a) Le spese di investimento di Stato, Regioni, enti locali, enti pubblici e 
altri organismi di diritto pubblico – Gestione Separata; 
b) Le opere, gli impianti, le reti e le dotazioni destinate alla fornitura di 
servizi pubblici e alle bonifiche – Gestione Ordinaria. 
Nel primo punto si fa riferimento ai soggetti finanziabili tramite il risparmio 
postale e l’emissione di strumenti di investimento eventualmente assistiti da 
garanzie dello Stato, quindi si tratta di un ramo di attività di diritto pubblico, nel 
secondo punto invece si fa riferimento all’oggetto dei finanziamenti, questa la 
vera novità della legge, è un ramo di attività indirizzato al sostegno di opere 
pubbliche realizzate da soggetti non pubblici, o perlomeno pubblici non 
tradizionali che si finanziano senza garanzia dello Stato direttamente sul mercato. 
Tutte le attività su menzionate devono essere svolte da CDP nel rispetto di un 
sistema separato ai fini contabili e organizzativi, preservando in modo durevole 
l’equilibrio economico-finanziario-patrimoniale e assicurando, nel contempo, un 
ritorno economico agli azionisti. 
In materia di vigilanza, a CDP si applicano, ai sensi dell’articolo 5, comma 6 
del d.l. 269/2003, le disposizioni del titolo V del testo unico delle leggi in materia 
di intermediazione bancaria e creditizia concernenti la vigilanza degli 
intermediari finanziari non bancari, tenendo presenti le caratteristiche del 
soggetto vigilato e la disciplina speciale che regola la Gestione Separata. Infatti, 
per l'amministrazione della gestione separata di cui al comma 8, dell'art. 5 del d.l. 
n. 269/2003, è espressamente previsto che il consiglio di amministrazione operi 
in una composizione speciale, dovendo essere integrato, con funzioni di 
amministratore, dal Ragioniere dello Stato, dal Direttore generale del 
Dipartimento del Tesoro del Ministero dell'economia e delle finanze, da tre 
esperti in materie finanziarie, scelti fra terne presentate dalle regioni, dalle 
province e dai comuni e nominati con decreto del Ministro dell'economia e delle 
finanze. La società è soggetta altresì al controllo della Commissione 
Parlamentare di Vigilanza e della Corte dei Conti. 





Al comma 8 dell’art.5 del decreto sopra menzionato, troviamo disposizioni in 
merito al sistema di separazione organizzativa e contabile tra le attività di 
interesse economico generale e le altre attività svolte dalla Cassa. Nel 2004 è 
stato concluso l’iter previsto per la disposizione dei criteri di separazione 
organizzativa e contabile con l’ottenimento del parere di Banca d’Italia e l’inoltro 
delle decisioni definitive al MEF, facendo decorrere la separazione organizzativa 
e contabile pienamente operativa a partire dal 2005. Questa necessità nasce dalla 
volontà di rispettare in primo luogo la normativa comunitaria in materia di aiuti 
di Stato e concorrenza interna, perché alcune forme di raccolta, come i buoni 
fruttiferi e i libretti postali beneficiano della garanzia dello Stato a tutela 
dell’inadempienza dell’emittente, e questa realtà rende necessaria la distinzione 
dalle attività non di interesse economico generale svolte potenzialmente in 
concorrenza con altri operatori di mercato
20
. In modo particolare la separazione 
prevede: 





 e Servizi Comuni
23
, 
all’interno delle quali sono riclassificate le esistenti unità organizzative 
di CDP. 
b. La presenza di un duplice livello di separazione, che prevede, al primo 
stadio, l’allocazione dei costi e ricavi diretti alle Gestioni e ai Servizi 
Comuni e, al secondo livello, la successiva allocazione dei costi e ricavi 
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 Nella Gestione Separata sono ricomprese le unità responsabili dell’attività di finanziamento delle 
regioni, degli enti locali, degli enti pubblici e degli organismi di diritto pubblico, ovvero della concessione 
di finanziamenti destinati a operazioni di interesse pubblico e delle operazioni effettuate a favore delle 
PMI per finalità di sostegno dell’economia. Rientrano altresì la gestione delle attività e delle funzioni 
trasferite al MEF con la trasformazione in società per azioni e la fornitura di servizi di consulenza a 
soggetti interni alla Pubblica Amministrazione. 
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 Nella Gestione Ordinaria sono ricomprese le unità responsabili delle attività di finanziamento delle 
infrastrutture destinate alla fornitura di servizi pubblici e le relative attività di consulenza, studio e 
ricerca. 
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indirizzo, controllo e supporto riferibili alla società nel contesto di unicità del soggetto giuridico. 





di detti Servizi Comuni alle Gestioni, sulla base di corrette metodologie 
di contabilità analitica. 
c. La registrazione e la valorizzazione delle eventuali transazioni interne 
tra Gestione Separata e Gestione Ordinaria o tra Gestioni e Servizi 
Comuni avendo come riferimento i relativi “prezzi di mercato”, al fine 
di evitare trasferimenti non consentiti di risorse; 
d. La predisposizione di prospetti di Conto economico distinti sulla base 
dei livelli di separazione descritti. 
Con riguardo alla struttura organizzativa di CDP fanno riferimento alla 
Gestione Separata: le Aree Enti Pubblici, Progetto Innovazione Operativa, 
Credito Agevolato e Supporto all’Economia, Impieghi di Interesse Pubblico, 
Immobiliare, Relationship Management, nonché le attività afferenti al Risparmio 
Postale svolte all’interno dell’Area Finanza, mentre l’Area Finanziamenti rientra 
nella Gestione Ordinaria. I Servizi Comuni sono costituiti dalle Aree di 
Corporate Center, oltre che dagli Organi di governo e controllo.  
Fin dall’avvio dell’operatività della Gestione Ordinaria, CDP ha scelto di tenere 
distinti i flussi finanziari afferenti alle due Gestioni, seppur tale distinzione non 
sia strettamente richiesta dal sistema di separazione contabile. 
2.1 La Gestione Separata 
L’attività tradizionale della Cassa, composta da raccolta e impieghi, ha come 
obiettivo quello di tutelare i servizi d’interesse economico generale e al 
contempo realizzare le condizioni idonee ad un progressivo adeguamento 
dell’Istituto alle nuove condizioni dei mercati.  
La raccolta della Cassa in ambito della Gestione Separata, consiste 
principalmente nell’emissione di libretti di risparmio e buoni fruttiferi postali, 
affiancati in un secondo momento dai fondi provenienti dall’emissione di titoli, 
assunzione di finanziamenti ed altre operazioni finanziarie che possono 
contemplare anche la garanzia dello Stato. In seguito al processo di 





privatizzazione, il Ministero dell’Economie e delle Finanze24 ha assegnato alla 
Cassa l’intera consistenza dei libretti di risparmio, pari a 52.858 milioni di euro e 
parte dei buoni fruttiferi postali per una somma pari a 25.404 milioni di euro
25
. 
La parte residua di questi, emessi dalla Cassa prima della trasformazione, è stata 
trasferita al MEF e inseriti nel bilancio dello Stato; resta però tra le competenze 
della Cassa la gestione relativa ai rapporti inerenti a questo tipo di attività dopo la 
trasformazione. Infatti, CDP ha una convenzione con Poste Italiane s.p.a. per la 
gestione del risparmio postale, sia per la parte di propria pertinenza sia per quella 
ceduta al MEF, regolata a sua volta da una seconda convenzione tra la Cassa e il 
Ministero. Attraverso la convenzione con le Poste, si definiscono i criteri di 
remunerazione per l’attività di collocamento e per la gestione amministrativa e 
contabile dei prodotti del risparmio postale di cui le Poste sono i collocatori 
esclusivi. Il criterio alla base della convenzione, in riferimento all’attività di 
collocamento, è quello di una retribuzione rapportata all’attività di raccolta 
effettuata dalle Poste sulla base degli obiettivi prefissati. Per quanto riguarda i 
costi amministrativi-contabili, invece, la remunerazione è commisurata al 
capitale vigente medio nel caso dei buoni fruttiferi postali e alla giacenza media 
giornaliera nel caso dei libretti di risparmio.  
La Gestione Separata è soggetta ad una disciplina speciale che è caratterizzata 
dai seguenti profili: 
 specifici poteri attribuiti al ministro dell’economie e delle finanze; 
 integrazione del consiglio di amministrazione con rappresentanti del 
ministero dell’economia e delle finanze e con rappresentanti e degli enti 
locali, 
 vigilanza della commissione parlamentare; 
 possibilità di avvalersi della rappresentanza in giudizio e della difesa da 
parte dell’avvocatura dello Stato. 
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 12 dicembre 2003.  
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 Cfr... Relazione Corte dei Conti n.71 del 2008 





La possibilità riconosciuta a CDP nel definire i prodotti e le condizioni 
inerenti al risparmio postale, sempre nel rispetto dell’interesse economico 
generale, ci permette di avere una procedura più snella rispetto al passato in cui 
spettava al MEF definire il processo dopo aver ascoltato il Direttore Generale di 
CDP; da qui una maggiore efficienza e dinamicità della Cassa nell’adattarsi 
all’evoluzione dei mercati finanziari di riferimento, oltre che alle nuove esigenze 
della clientela. In particolare, il nuovo assetto regolamentare prevede che il costo 
della raccolta sotto forma di buoni e libretti postali deve allinearsi 
rispettivamente al costo dell’indebitamento e a quello della raccolta a breve 
termine del Tesoro sul mercato, da qui la necessità di aggiornare costantemente il 
costo della raccolta postale attraverso l’emissione di una serie di buoni fruttiferi 
postali e la variazione del tasso dei rendimenti sui libretti postali. Pertanto il 
nuovo contesto normativo ha permesso l’emissione di numerosi buoni postali a 
cadenza mensile, grazie all’alleggerimento delle procedure e riduzione dei tempi 
tra la fissazione dei rendimenti e la loro effettiva entrata in vigore, anche per i 
libretti è stato possibile modificare le condizioni nel corso dell’anno in modo da 
adeguarsi ai cambiamenti del mercato. 
Accanto alla salvaguardia dell’equilibrio economico e della trasparenza in 
materia di raccolta, un altro pilastro della Gestione Separata è il ruolo di supporto 
alle politiche di finanziamento degli enti territoriali nel rispetto del pubblico 
interesse. Oltre alla funzione dei classici impieghi della Cassa si vanno ad 
aggiungere le partecipazioni azionarie e il servizio di consulenza riservato ai 
soggetti ammessi al credito. Come abbiamo visto per la raccolta, anche il 
processo normativo riferito agli impieghi è stato notevolmente alleggerito, il 
nuovo meccanismo prevede il superamento del sistema di concessione 
pubblicistico basato su atti amministrativi e l’implementazione di rapporti di 
finanziamento retti da contratti di natura privatistica. Inoltre, la fissazione delle 
condizioni applicabili ai finanziamenti non avviene più su base mensile ma su 
base settimanale ed a livelli inferiori a quelli equivalenti ai tassi minimi previsti 
dalla legge per i mutui stipulati da enti locali con oneri a carico dello Stato.  





In seguito alla trasformazione è stata ampliata la gamma dei prodotti per 
rispondere meglio alle esigenze della clientela, in quest’ottica sono state 
introdotte nuove tipologie di finanziamento e rimodulati gli attivi. 
Per quanto riguarda l’erogazione di mutui agli enti locali, prima dell’emanazione 
del decreto del ministro dell’economie e delle finanze nel 200426, si era 
ipotizzato che la Cassa S.p.A. potesse prendere le proprie decisioni di 
finanziamento sulla base del merito creditizio della controparte piuttosto che 
sulla base dei criteri di uguaglianza delle opportunità di accesso fin ad allora 
prevalenti. Ma si rilevò che la Cassa non godesse di una struttura amministrativa 
adeguata a valutare il rischio, inoltre non era nemmeno certo che i mutui agli enti 
locali dovessero seguire i criteri del mercato e i relativi tassi, di conseguenza  che 
si dovessero adattare alla capacità di rimorso della controparte
27
. Con 
l’approvazione del decreto si è affermato che l’erogazione dei prestiti di scopo 
agli enti locali dovesse essere successivo ad una fase d’istruttoria ben definita nei 
requisiti imposti dalla legge e nelle caratteristiche dei prenditori, quindi, non si fa 
riferimento alle modalità utilizzate dal canale bancario nella concessione di 
finanziamenti, ma nonostante la trasformazione in s.p.a. la Cassa mantiene le 
proprie peculiarità. 
In particolare vengono riviste le condizioni di accesso al credito della Gestione 
Separata, riguardo l’integrazione della documentazione necessaria in fase di 
istruttoria e la revisione degli schemi contrattuali. L’obiettivo del prima fase è il 
rispetto dei principi di accessibilità, uniformità di trattamento, predeterminazione 
e non discriminazione dei criteri per la concessione dei mutui, nel rispetto 
dell’interesse economico pubblico. Nella fase di istruttoria, ora, si procede alla 
verifica della sostenibilità del debito da parte del richiedente, la verifica della 
conformità legale dell’investimento e delle spese che l’ente intende finanziare, 
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 Cfr... Ministero dell’Economie e delle Finanze, determinazione ai sensi dell’art.5, comma 11, 
lettera a), b) e c), del decreto-legge 30 settembre 2003, n.269, convertito con modifiche in legge il 24 
novembre 2003, n.326, ed esercizio del potere di indirizzo della Gestione Separata della CDP s.p.a., a 
norma dell’art.5, comma 9, del decreto legge sopra citato, decreto 6 ottobre 2004. 
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 Cfr... Giarda P., “ le due facce della nuoca Cassa Depositi e Prestiti spa”, in Il sole 24h, 30 novembre 
2003. 





sulla base del risultato di questa fase la CDP può inserire nel contratto delle 
clausole che assicurino l’equilibrio economico finanziario e patrimoniale nel 
tempo. Tra le nuove tipologie di finanziamento introdotte è stata data la 
possibilità agli enti di rimodulare il proprio portafoglio tramite l’estinzione e 
contestuale rifinanziamento, oppure con dei piani ad hoc per Province autonome, 
Regioni ed enti pubblici non territoriali per i quali sono stati previsti mutui 
fondiari e prestiti chirografari. 
Accanto alla missione istituzionale di sostegno finanziario diretto agli enti e di 
finanziamento di opere destinate alla fornitura di servizi pubblici, oltre all’offerta 
di prodotti del risparmio postale a basso profilo di rischio, un ruolo fondamentale 
è quello svolto dai finanziamenti alle infrastrutture, previsto dal nuovo contesto 
normativo, applicando dei criteri di coerenza tra l’investimento effettuato e gli 
obiettivi di interesse generale, agendo in maniera complementare ai finanziatori 
privati, creando un equilibrio tra le decisioni programmatiche delle pubbliche 
amministrazioni e la partecipazione degli investitori privati agli interventi 
infrastrutturali, garantendo un equilibrio tra orizzonte temporale e rischio 
assunto.  Ciò nasce dalla necessità di mobilitare maggiori risorse rispetto a quelle 
messe a disposizione direttamente dalla Cassa e consentire un frazionamento 
della propria esposizione complessiva e quindi una diversificazione dei rischi 
specifici. 
In altre parole, viene esteso il perimetro delle operazioni di CDP finanziate 
tramite Gestione Separata (con raccolta garantita dallo Stato), includendo, oltre 
quelle dirette a soggetti pubblici e quelle dagli stessi promosse, le operazioni in 
favore di soggetti privati in settori di interesse generale individuati con decreto 
del Ministro dell’economia e delle finanze: un esempio possono essere il 
finanziamento a medio - lungo termine di progetti di efficientamento energetico o 
di bonifica e risanamento ambientale. Come vedremo per la Gestione Ordinaria, 
anche l'estensione del perimetro della Separata consente di allineare 





maggiormente CDP anche alla BEI
28
, che fino ad oggi poteva finanziare 
operazioni in Italia non consentite invece a CDP. Per l’attuazione di tali misure, 
oltre alle modifiche statutarie, è necessario un decreto del Ministro dell’economia 
e delle finanze, l’individuazione dei settori di intervento, nonché i criteri e i limiti 
delle operazioni in favore dei soggetti privati. E’ auspicabile che tale decreto sia 
adottato in tempi brevi
29
.  
A tal proposito interviene il d.l. “Sblocca Italia” nel 2014 che sottolinea 
l’urgenza nel rilanciare gli investimenti pubblici e privati per riattivare la 
domanda interna, sbloccare la tenaglia che affligge l’economia italiana, stretta tra 
recessione/stagnazione e deflazione, migliorare la competitività della nostra 
economia. Il risanamento della finanza pubblica e la crescita sono obiettivi 
coesistenti: l’uno è condizione dell’altro. Nel medio - lungo termine, il percorso 
di fiscal consolidation, imposto dal patto di stabilità europeo e richiesto dai 
mercati, non è sostenibile senza che riprenda a crescere il denominatore del 
rapporto debito/PIL e indebitamento netto/PIL, cioè senza una stabile ripresa 
della crescita economica e dunque degli investimenti. “Sbloccare” gli 
investimenti significa anche ridare competitività all’economia italiana dalle 
infrastrutture alla ricerca, dalle nuove tecnologie all’export e alla 
internazionalizzazione delle imprese, la produttività totale dei fattori è fortemente 
influenzata dagli investimenti. Cassa Depositi e Prestiti, leader degli investitori di 
medio e lungo termine in Italia, avverte la responsabilità di costituire una delle 
leve cruciali per la ripresa attraverso il finanziamento dei progetti infrastrutturali, 
degli investimenti delle imprese, dell’export italiano ed è per questo che allarga i 
propri ambiti di azione.  
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 Con riferimento alle linee di finanziamento concesse dalla Banca Europea per gli Investimenti, si 
segnala che nel corso del 2013 è stato firmato un nuovo accordo finalizzato al finanziamento di 
un'operazione in project finance nel settore autostradale per un importo complessivo pari a 350 milioni 
di euro (Gestione Separata), Determinazione e relazione della Sezione del controllo sugli enti sul 
risultato del controllo eseguito sulla gestione finanziaria della Cassa Depositi e Prestiti S.p.A. per 
l’esercizio 2013, pag.78. 
29
 Cfr... Camera dei deputati - Commissione Ambiente, Territorio e Lavori Pubblici Audizione sul 
decreto legge 12 settembre 2014 n. 133 (“Sblocca Italia”, A.C. 2629), Cassa Depositi e Prestiti, 29 
settembre 2014, pag.4   





2.1.1 Innovazioni nelle Modalità Di Finanziamento 
Nel dicembre del 2002, la Cassa Depositi e Prestiti ha ottenuto 
l’autorizzazione per effettuare la prima operazione di cessione30 e 
cartolarizzazione di un portafoglio crediti attraverso la società veicolo C.P.G. 
(cartolarizzazione pubblici gestori), società di cartolarizzazione r.l., la quale 
informava
31
 di aver acquistato per un importo nominale di circa 3,5 miliardi di 
euro, a titolo oneroso e pro soluto, sulla base di un contratto di cessione crediti 
pecuniari individuati in sei tipologie di blocchi con CDP, in data 23 dicembre 
2002 e successivamente modificato in data 23 aprile 2003, tutti i crediti derivanti 
dai finanziamenti erogati da CDP a gestori di pubblici servizi aventi determinate 
caratteristiche. Tale acquisto è stato finanziato da CPG attraverso l’emissione di 
diverse classi di titoli, in  particolare nel primo portafoglio di crediti troviamo i 
finanziamenti erogati a beneficio dei gestori di pubblici servizi con obbligo di 
restituzione da parte delle pubbliche amministrazioni della Repubblica italiana, 
regioni, province autonome  ed enti pubblici locali. Si tratta comunque della 
seconda cartolarizzazione pubblica
32
 regolata dalla legge n.112 del 15 giugno 
2002, ma non ha provveduto a delineare una disciplina speciale per questa 
operazione, facendola quindi ricadere nella disciplina generale. A seguito della 
trasformazione di CDP in società per azioni, la gestione separate della stessa è 
subentrata nei rapporti attivi e passivi e conserva i diritti e gli obblighi sorti per 
effetto della cartolarizzazione dei crediti
33
. La CPG in osservanza agli obblighi 
assunti con il contratto di cessione, ha trasferito a CDP in data 1 maggio 2013 
tutti crediti, accompagnati dalle rispettive garanzie ed accessori, capitali, interessi 
maturati e riscossi, interessi maturandi e spese facenti parti del primo portafoglio. 
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 In seguito all’art. 8, comma 1 del D.L. n. 63 del 15 aprile 200,  convertito nella legge n.112 del 15 
giugno 2002, ai sensi del quale la Cassa è autorizzata a sottoscrivere gli aumenti del capitale della 
società Infrastrutture S.p.A. in riferimento a propri crediti, individuati tenendo conto dei principi di 
convenienza economica e salvaguardia delle finalità di interesse pubblico della Cassa stessa.  
31
 Cfr... Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana, foglio di inserzione n.56, Altri annunci 
commerciali, 14 maggio 2013, pag.1  
32
 L’uso dello strumento non rappresenta una novità per lo Stato italiano, la prima cartolarizzazione 
pubblica è stata realizzata nel Novembre 1999 sui crediti INPS. 
33
 Cfr... Ministero dell’Economia e delle Finanze, decreto 5 dicembre 2003, art.3.  





In forza del trasferimento, CDP è l’unico legittimo titolare dei crediti e pertanto il 
soggetto legittimato a ricevere i relativi pagamenti.  
L’operazione di cartolarizzazione si è resa necessaria in primis per poter 
capitalizzare Infrastrutture S.p.A. senza aggravare sul debito pubblico, in seconda 
battuta l’operazione ha permesso di fornire una maggiore diversificazione delle 
fonti di finanziamento e ha migliorato la trasparenza delle politiche gestionali di 
CDP ottenendo così un razionalizzazione nella gestione degli attivi sottoposti al 
controllo del mercato. 
Un altro strumento innovativo è i covered bond, ossia le obbligazioni 
garantite, disciplinate in Italia solo dal “Decreto Legge sulla competitività34” e 
dal decreto attuativo del MEF
35
 il quale unitamente alle istruzioni di vigilanza 
della Banca d’Italia ha ampliato l’operatività delle banche italiane in merito a 
questo strumento per operazioni di raccolta.  
Si tratta di obbligazione che presentano una duplice garanzia, la prima 
derivante dall’emittente, la seconda derivante da un portafoglio di mutui riservato 
il cui flusso di risorse è destinato a soddisfare esclusivamente il pagamento delle 
cedole e il rimborso del capitale dell’obbligazione, si tratta dunque, di titoli 
molto sicuri per l’investitore. Nel 2004, CDP ha deciso di attuare un primo 
programma di emissioni di covered bond per un importo complessivo di circa 20 
miliardi di euro, e siccome siamo sempre nell’ambito della Gestione Separata i 
fondi raccolti devono essere indirizzati al finanziamento degli enti territoriali.  
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 Cfr.. Decreto Legge 14 marzo 2005 n.35, convertito nella legge 14 maggio 2005 n.8, recante 
disposizioni urgenti nell’ambito del piano di azione per lo sviluppo economico, sociale e territoriale. 
35
 Per un maggior approfondimento si veda Decreto 14 dicembre 2006, n. 310 Regolamento di 
attuazione dell'articolo 7-bis della legge 30 aprile 1999, n. 130, in materia di obbligazioni bancarie 
garantite. Gazzetta Ufficiale n. 25 del 31-1-2007, 






Figura 1 - I Principali Cambiamenti nell’operatività di Cassa Depositi e Prestiti A Seguito Della 
Trasformazione In Società Per Azioni. Fonte: Il Circuito Bancoposta - Cassa Depositi e Prestiti, Chesini G., 
2006. 
2.2 La Gestione Ordinaria 
A causa della trasformazione della forma giuridica della Cassa  depositi e 
prestiti, si crea un’integrazione tra pubblico e privato che porta alla nascita della 
Gestione Ordinaria, ossia un circuito finanziario separato dal Ministero. La 
seconda area di attività che il decreto legge n. 269 del 2003 attribuisce alla Cassa, 
consiste nella possibilità di concedere finanziamenti, sotto qualsiasi forma, per 
opere,impianti, reti e dotazioni relative alla fornitura di servizi pubblici e alle 
bonifiche. La competenza a deliberare su quanto detto spetta all’organo 
amministrativo della CDP S.p.A. 
Analogamente a qualsiasi intermediario finanziario privato, la Cassa è 
chiamata in questo ambito a determinare le condizioni di impiego e raccolta in 
maniere autonoma e indipendente dagli indirizzi del Ministero dell’economia e 





finanze, ponendosi da un lato alla raccolta di risorse finanziarie sul mercato e 
dall’altro le impiega in varie forme di intermediazione, anch’esse a condizioni di 
mercato. In particolare la strategia di funding nel tempo ha evidenziato che 
l’obiettivo è quello di una correlazione diretta tra volume di raccolta ed 
ammontare di erogazioni al fine di ottimizzare l’attività di tesoreria, ciò avviene 
attraverso l’emissione di Euro Medium Term Notes, ovvero mediante la raccolta 
da organismi comunitari sulle linee di credito in essere con la Banca Europea 
degli Investimenti; a partire dal 2013 l’utilizzo di questo programma è stato 
esteso anche alla Gestione Separata per un ammontare di 2.355 milioni di euro a 
fronte dei 600 milioni di euro nella Gestione Ordinaria.  
Con riferimento alla gestione della liquidità a breve termine della Gestione 
Ordinaria, CDP utilizza strumenti di raccolta sul mercato monetario quali 
depositi e operazioni di pronti contro termine al fine di ottimizzare la tempistica e 
l'economicità del consolidamento con la raccolta a medio - lungo termine. 
Eventuali eccessi temporanei di liquidità sono impiegati da CDP in depositi attivi 
verso banche con elevato standing creditizio e in titoli di Stato italiani a breve 
termine. La posizione netta negativa sul mercato monetario a fine dicembre 2013 
risulta pari a -150 milioni di euro, rispetto ai -630 milioni di euro di fine 2012, è 
determinata da operazioni di pronti contro termine che finanziano parzialmente il 
portafoglio titoli di Stato italiani attribuito alla sopracitata Gestione. A fronte 
delle passività sui pronti contro termine risultano investimenti in titoli di Stato 
italiani per 985 milioni di euro. Per quanto concerne il portafoglio titoli a 
dicembre 2013 si riscontra un saldo pari a 23,1 miliardi di euro, in lieve calo 
rispetto al dato di fine 2012 anche per effetto della naturale scadenza di alcuni 
titoli detenuti, solo in parte compensata da nuovi acquisti. Se facciamo 
riferimento al medio lungo termine, invece, notiamo che alle linee di 
finanziamento concesse dalla Banca Europea per gli Investimenti, nel periodo di 
riferimento CDP ha inoltre richiesto ed ottenuto tre nuove erogazioni per un 
importo complessivo pari a 46 milioni di euro in Gestione Ordinaria, portando 
pertanto l'ammontare complessivo delle erogazioni a 396 milioni di euro. Si 





evidenzia che nel corso dell'anno si è provveduto al rimborso anticipato di una 
linea di finanziamento BEI per un ammontare complessivo pari a circa 43 milioni 




Dal lato degli impieghi invece, per i finanziamenti riferiti agli investimenti, 
impianti, reti, dotazioni per la fornitura di servizi pubblici e bonifiche, è 
effettuata esclusivamente presso investitori istituzionali e per quelli che hanno 
come obiettivo il finanziamento di reti e di impianti destinati a servizi pubblici è 
escluso che la CDP possa raccogliere fondi rimborsabili a vista. Preclusione 
quest’ ultima volta ad evitare un improprio mismatching tra scadenze di lungo 
periodo, tipiche di opere infrastrutturali e tutela degli orientamenti del risparmio 
familiare; la ratio delle due disposizioni è quella di distinguere l’attività della 
Gestione Ordinaria della Cassa dall’ attività delle banche. Inoltre, va sottolineato 
che è espressamente esclusa la garanzia dello Stato nella politica di raccolta dei 
fondi e si pone una nuova opportunità per la Cassa di valutare il merito creditizio 
e la convenienza degli investimenti e da qui la necessità di dotarsi di una 
efficiente strumento di valutazione, ciò ha rallentato il debutto dell’operatività 
che comunque a partire dal 2005 ha visto deliberare le prime operazioni di 
finanziamento.   
 
                                                          
36
 Cfr.. Determinazione e relazione della Sezione del controllo sugli enti sul risultato del controllo 
eseguito sulla gestione finanziaria della Cassa Depositi e Prestiti S.p.A. per l’esercizio 2013, pag 73-75. 










Tabella 2 – Le operazioni tradizionali di CDP in merito alla Gestione Ordinaria, Fonte: Cassa Depositi e 
Prestiti S.p.A., SCHEDE DI PRESENTAZIONE DELL'OPERATIVITÀ CDP, in www.senato.it. 
 
Quanto precede rende chiaro ed evidente che ciò che contraddistingue la 
gestione di Cassa Depositi e Prestiti nell’attuale fase economica è proprio questo 
sostanziale doppio ruolo svolto nell’ambito dei rapporti economico-finanziari fra 
il mondo imprenditoriale ed il sistema pubblico d’impresa. Una diversità di ruoli 
accresciuta con il crescere delle dimensioni del gruppo e soprattutto a seguito 
della diversificazione del perimetro di operatività riconosciuto oggi a Cassa 
Depositi e Prestiti dalle norme e dai regolamenti che ne disciplinano l’azione. Se 
ciò, da un lato, può e deve essere riguardato positivamente poiché oggi CDP è 
sicuramente il punto di riferimento della maggior parte delle operazioni 
finanziarie dello Stato assicurando stabilità, affidabilità e liquidità in un circuito 
ai margini del perimetro pubbliche amministrazioni, con tutti i risvolti e le 
conseguenze che tale ultimo riferimento comporta soprattutto in termini di 
sostenibilità del debito pubblico, dall’altro non può che suscitare qualche 
interrogativo sulla reale configurazione giuridica da attribuire oggi a Cassa 





Depositi e Prestiti. Non si tratta infatti solo di un elemento definitorio collocare o 
meno oggi Cassa Depositi e Prestiti nell’ambito del sistema bancario e del 
credito, quanto piuttosto continuare a considerarla un organismo pubblico con le 
regole che il diritto dell’economia attribuisce a tali organismi. Si tratta invero di 
poter comprendere e forse chiarire i regimi applicabili e le relative responsabilità 
nei confronti di un soggetto che oggi spazia dal pubblico al privato, essendo allo 
stesso tempo soggetto alla vigilanza dello Stato. Tutto ciò tenendo anche conto 
del persistere di un rapporto fra Gestione Separata e Gestione Ordinaria ancora 
sensibilmente squilibrato, sicché quest'ultima si presenta come una mera 
appendice della prima, senza un significato strategico chiaramente percepibile, a 
maggior ragione oggi nell’ambito del descritto quadro espansivo delle attività del 
Gruppo. 
3. Le Fondazioni Bancarie 
Le Fondazioni
37
 bancarie sono Istituzioni di diritto privato senza scopo di 
lucro, che svolgono una funzione sussidiaria e non sostitutiva dell'intervento 
pubblico nel sostegno sociale, nella promozione dello sviluppo socio-economico 
e nel vasto ambito dell'ambiente, culturale, artistico e naturale
38
. 
Sono state introdotte nell’ordinamento italiano per la prima volta con la legge 
218/1990, la cosiddetta legge delega Amato-Carli. In Italia all’inizio degli anni 
‘90 è emersa la necessità di privatizzare l’intero sistema bancario e facilitare 
l’accesso agli investitori terzi, sia italiani che stranieri, quindi di attuare una 
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 Definizione ripresa dal Dizionario Giuridico: “ la fondazione è una persona giuridica il cui elemento 
sostanziale è costituito da un patrimonio vincolato ad uno scopo. Essa si costituisce mediante un 
negozio di fondazione che ha come contenuto la volontà del fondatore a che sorga la fondazione. Esso è 
un negozio unilaterale e può essere contenuto in un atto pubblico tra vivi ovvero in un testamento: in tal 
caso i beni che costituiranno il patrimonio della fondazione restano vincolati in attesa della nascita 
dell’ente. Accanto al negozio di fondazione si pone l’atto di dotazione, che è quello  diretto a fornire alla 
fondazione i mezzi patrimoniali necessari; esso ha, quindi, la natura di un negozio di destinazione di un 
patrimonio ad uno scopo. La vita dell’ente è, poi, regolata da uno statuto. Sono organi della fondazione 
gli amministratori nominati secondo le prescrizioni dell’atto di fondazione. Ove tali prescrizioni 
manchino o non possano attuarsi competente alla nomina è l’autorità governativa la quale esercita 
anche il controllo su di essi, affinché il patrimonio dell’ente sia destinato allo scopo istituzionale”. 
38
 Definizione di Giancarlo Pallavicini sul sito www.treccani.it 





trasformazione dell’intero assetto sino ad allora ancora sotto il controllo 
pubblico. In realtà, lo scopo di fondo della legge delega fu quello di separare in 
due diverse entità le funzioni di diritto pubblico da quelle imprenditoriali, cioè di 
scorporare le fondazioni dalle banche ex pubbliche che, sotto il controllo delle 
fondazioni, avrebbero dovuto collocare in tutto o in parte le proprie azioni sul 
mercato. Di conseguenza la legge configura le Fondazioni Bancarie come 
holding pubbliche che gestiscono il pacchetto di controllo della banca partecipata 
ma che non possono esercitare l’attività bancaria; dagli utili derivanti dalla buona 
gestione di questi investimenti traggono le risorse per sostenere attività 
d'interesse collettivo, in particolar modo nei settori della ricerca scientifica, 
dell'istruzione, dell'arte, della sanità, della cultura, della conservazione e 
valorizzazione dei beni ambientali e paesaggistici, dell'assistenza alle categorie 
sociali deboli e in tutti quei settori, fra quelli ammessi dalla legge, che ciascuna 
Fondazione ritenga di prevedere nel proprio statuto.  
Questa distinzione apparentemente chiara è stata nella realtà di difficile 
applicazione, tanto che sono stati necessari diversi interventi legislativi per 
ottenere un quadro più stabile dell’assetto istituzionale che ne sarebbe derivato. 
Le regole in materia di vigilanza sono stabilite dall’art.10 e 11 del d.lgs. n. 
153/1999 che attribuisce la funzione al MEF ed ha come scopo la verifica del 
rispetto della legge, degli statuti, la sana e prudente gestione delle fondazioni e 
l’effettiva tutela degli interessi pubblici, pertanto il controllo si materializza in 
varie direzioni, è di tipo autorizzativo, di indirizzo, di ispezione, sanzionatorio. 
Tra i poteri di vigilanza ed amministrazione assegnati al Ministero, non figura 
alcuna forma di protezione o di intervento a favore dei beneficiari, reali o 
potenziali, dell’attività istituzionale delle Fondazioni Bancarie; la disciplina 
generale rimanda agli statuti la regolamentazione di tali aspetti, quindi il 
controllo della sana e prudente gestione deve essere assicurato dal controllo 
pubblico attraverso opportune verifiche  anche in merito alle materie contenute 
negli statuti. Questo perché il potere di controllo è diverso da quello di indirizzo, 
il primo è titolare la pubblica amministrazione essendo un compito di verifica 





della corrispondenza tra l’attività e determinata parametri prefissati, il secondo 
invece è un potere conformativo dell’attività delle fondazioni. Siccome le 
Fondazioni sono un soggetto privato appartenente però a un disegno più ampio, 
in riferimento a quanto delineato dall’art.10, la legge fa rimando alle norme di 
diritto comune in tema di fondazioni; in riferimento alla tutela degli interessi 
contemplati negli statuti, invece, accomuna le fondazioni alle banche e agli 
intermediari finanziari nel momento della sana e prudente gestione.  
3.1 La joint venture tra CDP e Fondazioni 
Il Decreto del Ministero dell’Economie e delle Finanze del 5 dicembre 2003 
che ha previsto la trasformazione della Cassa Depositi e Prestiti in società per 
azioni, ha anche deciso che le azioni di maggioranza sarebbero rimaste nel 
portafoglio del MEF, circa il 70 percento, mentre le Fondazioni Bancarie 
avrebbero partecipato per una quota di minoranza, pari al 30 percento. 
L’operazione prevedeva la sottoscrizione da parte delle Fondazioni di azioni 
privilegiate e la trattativa è stata gestita dall’ACRI, associazione delle Casse di 
Risparmio italiane  e Fondazioni Bancarie, dopo aver valutato l’acquisto delle 
partecipazioni in CDP. Le Fondazioni da subito hanno capito il potenziale di 
questa proposta, perché permetteva loro di insediarsi nei progetti presenti nel 
territorio di riferimento di ciascuna fondazione  e in presenza di project financing 
acquistavano partecipazioni dalla società veicolo con l’obiettivo di diventare 
comproprietari dell’opera realizzata. Le fondazioni, però, richiesero delle 
garanzie sulla redditività delle loro partecipazioni e della relativa liquidabilità, 
ottenendo dal MEF l’offerta di azioni privilegiate con uguale diritto di voto delle 
azioni ordinarie, il diritto di recesso per le fondazioni assicurato da un patto di 
riacquisto a termine del Ministero alle stesse condizioni di acquisto, infine la 
possibilità di contrarre un rendimento garantito attraverso un dividendo non 
inferiore al rendimento offerto dai Buoni Ordinari del Tesoro (BOT).  
Il 23 dicembre del 2003 è stato firmato l’accordo che ha previsto la sottoscrizione 
di 105 milioni di azioni privilegiate, con diritto di voto in assemblea ordinaria e 





straordinaria. Lo statuto della Cassa assegna per ognuna di essa un dividendo 
preferenziale ragguagliato al valore nominale e commisurato al tasso di 
inflazione relativo all’ultimo mese dell’esercizio a cui si riferiscono gli utili più 
un tasso pari al tre percento, inoltre riconosce alle fondazioni un diritto di 
prelazione sia nell’assegnazione di utili che nella ripartizione del capitale sociale 
in caso di scioglimento della società
39
. 
Ma le Fondazioni hanno un importante obbligo nei confronti della comunità, 
cioè quello di conservare il valore reale del loro patrimonio che appartiene alla 
collettività, visto che sono istituzioni che agiscono nell’interesse pubblico con 
l’obiettivo dello sviluppo del territorio, di conseguenza dagli impieghi devono 
ricavare una remunerazione adeguata. Il loro ruolo è stato fondamentale 
nell’andare a sostenere gli investimenti di lungo periodo capaci di produrre 
importanti esternalità positive, come la formazione, la ricerca, le infrastrutture, 
accanto agli investitori istituzionali molte volte assenti nell’economia italiana, 
investimenti necessari alla crescita alla coesione sociale, difficilmente 
sopportabili dai bilanci pubblici appesantiti dalla crisi e sempre bisognosi di 
investitori e finanziatori privati. Ecco che nasce la joint venture con la Cassa da 
sempre impegnata negli investimenti di lungo periodo con l’obiettivo di 
finanziare e investire progetti di interesse generale, con bassi profili di rischio e 
diluiti nel tempo. Da questa operazione le Fondazioni hanno tratto anche 
vantaggi finanziari, non solo per gli elevati dividendi non intaccati dal periodo di 
crisi, caratterizzante il periodo storico di riferimento, ma anche vantaggi contabili 
e fiscali di cui gode la CDP, le assicurazioni, i fondi pensione  e le banche 
d’investimento pubbliche, in quanto investitori di lungo termine.  
Alcune delle importanti sinergie venutasi a creare sono: 
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- Il Fondo Immobiliare di Lombardia (già Fondo Abitare Sociale 1) è un 
fondo chiuso di investimento immobiliare riservato ad investitori 
istituzionali e destinato all’investimento nel mercato abitativo con 
una prevalenza nell’ambito territoriale della Regione Lombardia. La 
vocazione del Fondo è quella di realizzare interventi abitativi nell’ambito 
del cosiddetto “abitare sociale”, definito come insieme di alloggi e servizi, 
finalizzati a contribuire a risolvere il problema abitativo di famiglie e 
persone, con riguardo particolare alle situazioni di svantaggio economico 
e/o sociale. Detti interventi vengono realizzati attraverso la collaborazione 
con il settore non profit e con la Pubblica Amministrazione e in particolare 
con la Fondazione Housing Sociale. Il Fondo Immobiliare di Lombardia è 
il primo fondo etico dedicato all’housing sociale avviato nel 2006 su 
iniziativa della Fondazione Housing Sociale e della Fondazione Cariplo, 
due enti che per far fronte al disagio abitativo hanno cercato nuove 




-  il fondo F2i SGR S.p.A. – Fondi italiani per le infrastrutture è una Società 
di Gestione del Risparmio attiva dal gennaio 2007 che opera investimenti 
nel settore delle infrastrutture. Nata grazie ad un progetto condiviso tra un 
management di lunga esperienza, primari Istituti di credito nazionali ed 
esteri, Fondazioni, Casse di previdenza ed Assicurazioni, F2i opera 
investimenti in vari settori di rilevanza strategica per lo sviluppo 
infrastrutturale del Paese: aeroporti, autostrade, distribuzione del gas, 
servizi idrici integrati, TLC ed energie rinnovabili. Nella seconda metà del 
2012, grazie alla disponibilità delle primarie Istituzioni finanziarie italiane 
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sgr; www.fhs.it. 





a supporto di progetti di ammodernamento e sviluppo del sistema 
infrastrutturale italiano, nasce il Secondo Fondo F2i
41
; 
- la CDPI SGR, costituita il 24 febbraio 2009 per iniziativa di CDP, 
unitamente all'Associazione delle Fondazioni Bancarie e Casse di 
Risparmio S.p.A. ("ACRI") e all'Associazione Bancaria Italiana ("ABI"). 
La società ha sede in Roma e il capitale sociale risulta pari a 2 milioni di 
euro, interamente versato, di cui il 70% sottoscritto da CDP. CDPI SGR ha 
quale obiettivo principale la prestazione del servizio di gestione collettiva 
del risparmio attraverso la promozione, l'istituzione e la gestione di fondi 




- Sinloc, sistema iniziative locali s.p.a., società partecipata da numerose 
Fondazioni Bancarie, ha per oggetto il perseguimento e il sostegno di 
iniziative per lo sviluppo territoriale in ambito locale. Opera, inoltre, nel 
settore della consulenza finanziaria e giuridica agli enti locali, alle 
Fondazioni Bancarie e ad altri soggetti istituzionali con particolare 
riferimento a progetti di riqualificazione urbana e di promozione socio-
economica del territorio, oltre che di efficientamento energetico
43
. 
Le Fondazioni Bancarie socie di CDP hanno così contribuito a definire meglio 
la  missione del fondo per gli investimenti strategici, con l’obiettivo di stabilire 
una situazione di equilibrio finanziario, patrimoniale ed economico, creare 
adeguare prospettive di redditività ma senza assumere il controllo, infatti lo 
statuto del fondo specifica che si tratta di partecipazioni di minoranza volte al 
rafforzamento, all’innovazione e alla internalizzazione delle aziende sane e la 
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creazione di nuovi “campioni” nazionali. Si vuole quindi escludere un ritorno al 
passato, a una commistione di interessi tra politica ed economia come si è 
verificato per l’IRI o la GEPI, ma si vuole confermare la collaborazione tra 
Governo e Fondazioni nel potenziamento del ruolo degli strumenti della CDP 
come promotore della crescita e competitività del Paese
44
. 
L’importanza di questa unione è riconosciuta dallo stesso Bassanini Franco45 
che in una lettera agli azionisti della Cassa ringrazia le Fondazioni di origine 
bancaria per il loro ruolo stabile di investitori privati “pazienti”, orientati al lungo 
periodo e non dominati dall’ottica di massimizzazione di profitto ma attenti alla 
redditività degli investimenti di lungo termine. Nonostante la partecipazione 
azionaria sia di minoranza, oggi meno del 20 percento, il loro ruolo non è stato 
marginale, perché è vero che la Cassa ha una missione pubblica ma porta avanti 
questa con il risparmio dei privati e quindi deve garantire la redditività e la 
sostenibilità dei suoi impieghi e rispetto a questo obiettivo le Fondazioni si sono 
mostrate sempre molto attente. A titolo esemplificativo, posso citare il decreto 
legge del marzo 2011 che ha attribuito a CDP la possibilità di assumere 
partecipazioni in società di rilevante interesse nazionale. Furono le Fondazioni, 
nella loro veste di azionisti di minoranza, a proporre che lo Statuto aggiungesse, 
ai criteri individuati dal decreto‐legge, due criteri o condizioni aggiuntive: che 
CDP potesse “assumere partecipazioni in società di rilevante interesse nazionale 
[…] (solo allorché) [….] risultino in una stabile situazione di equilibrio 
finanziario, patrimoniale ed economico e siano caratterizzate da adeguate 
prospettive di redditività”. In sede di conversione, le stesse condizioni furono 
inserite dal Parlamento nel testo del decreto‐legge, allineando il testo della 
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disposizione legislativa a quello statutario, nell’evidente intento di porre un 
argine più solido nei confronti di improprie ingerenze della politica. Infine viene 
riconosciuto il fondamentale ruolo che le Fondazioni hanno nella crescita 
culturale ed economica e per lo sviluppo del nostro Paese, oltre che per la 
coesione sociale, ruoli sempre più importanti a causa della crisi economica e la 
presenza di situazioni di disagio sociale e crisi fiscale dello Stato che portano alla 
riduzione delle risorse pubbliche a sostegno della cultura, innovazione e ricerca. 
Questa joint venture con il MEF permette, inoltre, alle fondazioni di supportarlo 
soprattutto nella Gestione Ordinaria e di avere l’occasione per andare incontro 
alle esigenze del Mezzogiorno, visto che le Fondazioni sono geograficamente 
collocate al centro nord e hanno l’obbligo di investire il 90 per cento dei proventi 
nella regione di appartenenza, con la collaborazione con il MEF ha la possibilità 
di agire sull’intero territorio nazionale. Per quanto riguarda invece il ruolo delle 
Fondazioni voluto dagli enti locali, cioè quello di super investitori in 
infrastrutture, questo porta allo storno di gran parte delle risorse da settori  come 
la cultura, la scuola, le politiche sociali in cui si sente davvero bisogno di 
finanziamenti alternativi a quelli dello Stato (benché il conflitto fra responsabilità 
pubblica e privata rimanga irrisolto, trasferendosi a livello locale).  
Nel progetto di governance della Cassa Depositi e Prestiti per la gestione di 
questo rapporto, è stato previsto che il CdA della CDP doveva essere composto 
da nove membri di cui tre rappresentanti, tra cui il vicepresidente, nominati dalle 
fondazioni, mentre i restanti sei dal Governo. Inoltre le fondazioni hanno assunto 
un ruolo specifico nella governance attraverso l’istituzione di due comitati, il 
primo è il Comitato Strategico, che è il comitato di indirizzo perché ha funzioni 
consultive e propositive nei confronti del CdA rispetto alla formulazione degli 
indirizzi strategici della società in modo particolare con riferimento alla zona 
geografica; è composto da otto membri nominati dal CdA previa designazione 
della maggioranza da parte delle fondazioni. Il secondo comitato è quello di 
supporto agli azionisti privilegiati, composto da nove membri con compiti 
informativi sui temi societari e gestionali. 





3.2  Conflitto d’interessi e protocollo MEF 
Il  rapporto tra le Fondazioni  e la Cassa Depositi e Prestiti può generare 
problemi inerenti al conflitto di interessi, perché come è noto le prime sono socie 
delle seconde che è una S.p.A. detenuta per la maggioranza delle azione dal 
MEF. Le implicazioni non sono solo in campo economico ma, recentemente, 
anche in ambito politico-amministrativo. 
Negli ultimi anni i privilegi a favore delle Fondazioni sono cresciuti a 
dismisura, colpa anche di un governo complice e un silenzio assenso da parte dei 
partiti, aumentando il rischio che possano imporre il loro controllo sul risparmio 
postale delle famiglie che si aggira intorno ai 300 milioni di euro. Alcuni esempi 
di questi intrecci pericolosi possiamo vederli tra il presidente della Cassa, Franco 
Bassanini che fa parte anche del CdA della Fondazione di Venezia, guidata a sua 
volta da Segre Giuliano che siede nel CdA della Cassa e che è stato condannato a 
quattro anni per bancarotta. Per non parlare della cessione da parte di Banca 
d’Italia al Fondo Strategico Italiano ( holding di partecipazione creata dalla 
legge, in cui l’azionista di maggioranza è CDP con l’80 percento delle azioni e 
Banca d’Italia ha il restante), il 4.5 per cento delle Assicurazioni Generali. 
L’amministratore delegato delle Cassa ha legami con il presidente del consiglio 
di sorveglianza di Intesa, e il secondo azionista di Intesa è Generali, quindi gli 
interessi di Intesa appaiono in conflitto con quelli di CDP.  
Le Fondazioni hanno un ruolo chiave anche nella governance delle nostre 
banche, vedi la Fondazione Cassa di Risparmio di Lucca che ha acquistato il 20 
per cento di Carige, andando così a interferire nella politica dei nostri istituti di 
credito. Il problema che in molti casi si è verificato che nella gestione delle 
risorse le Fondazioni perdano di vista la loro missione originaria per concentrarsi 
su investimenti che vanno a beneficio di pochi, una soluzione potrebbe essere 
quella di usare le dotazioni delle Fondazioni per abbattere il debito pubblico e 
mettere fine all’uso inefficiente delle risorse che formalmente sono private, ma di 
fatto hanno natura pubblica. Il motivo di fondo è che non si può essere allo stesso 





tempo azionisti delle banche e delle Fondazioni che non hanno scopo di lucro, 
perché diversa è la politica alla base e diversi solo gli scopi per cui vengono 
messi in atto dei finanziamenti o degli investimenti. Occorre quindi separare 
queste due funzioni, trovare azionisti per le banche interessati a valorizzarla e 
dare alle Fondazioni un assetto che gli permetta di far perdurare nel tempo la sua 
funzione, proteggendo le risorse dal rischio che corre investendo una parte 
cospicua nei confronti di una sola controparte. Alcune proposte che sono state 
presentate al Presidente del Consiglio sono: di mettere fine alla commistione tra 
Fondazioni ed istituti di credito data dall’acquisto delle partecipazioni societarie 
da parte delle prime; di far uscire le Fondazioni dall’azionariato della CDP, per i 
motivi descritti sopra, infatti l’unico ruolo che esse hanno svolto dopo la 
trasformazione della Cassa in S.p.A. è stato di facciata, cioè ha solo avuto 
l’obiettivo di portare fuori dal bilancio dello Stato poste che dovrebbero essere 
contabilizzate come debito pubblico, dietro una cospicua ricompensa, a causa 
dell’aspirazione politica che le Fondazioni oggi hanno. Altri tre sono i problemi 
che nascono da questa unione: il primo è che oggi siedono simultaneamente nei 
consigli delle banche conferitarie e della CDP, concorrente delle prime sul 
mercato della raccolta e degli impieghi; il secondo nasce dal fatto che la quota 
maggioritaria delle azioni della Cassa sono del MEF che è anche il supervisore 
delle Fondazioni e quindi potrebbe tollerare dei comportamenti di queste, se in 
cambio hanno un certo comportamento nel consiglio della CDP; il terzo è che le 
Fondazioni esercitano potere di controllo sulle società a capitale pubblico in cui 
troviamo la Cassa, quindi o le Fondazioni sono private e allora non dovrebbero 
controllare le società pubbliche, oppure le partecipazioni trasferite dal MEF alla 
Cassa devono essere collocate sul mercato, rendendo queste aziende private a 
tutti gli effetti. Ovviamente queste proposte non riguardano tutte le Fondazioni, 
vengono escluse quelle che hanno deciso di rinunciare al controllo della 
conferitaria al fine di diversificare i propri impieghi e hanno saputo specializzarsi 
in interventi nel sociale minimizzando i costi di gestione. 





A più di 15 anni dalla legge Ciampi, a fronte di tutti i problemi sopra descritti, 
è emersa la necessità di rivedere i principi generali delle Fondazioni e a tale 
scopo il MEF ha istituito  un Protocollo d’intesa insieme ai rappresentanti delle 
Fondazioni e dell’ACRI46. L’evoluzione del contesto bancario degli ultimi anni, 
come  accennato sopra, ha portato le Fondazioni a intervenire nel processo di 
ricapitalizzazione delle banche, a rafforzare la presenza nei gruppi di 
appartenenza delle proprie banche (non solo nella conferitaria ma anche nella 
relativa capogruppo), infine soprattutto nel caso delle Fondazioni azioniste delle 
due maggiori banche aumenta la fiducia nella sostenibilità dei rispettivi piani 
industriali favorendo cosi la sottoscrizione delle obbligazioni anche in momenti 
di mercato in cui le cedole erano ancora elevate e per questo oggi molto 
appetibili. Aderendo a tale iniziativa, che definisce i parametri di efficienza ed 
efficacia operativa e gestionale, le Fondazioni assumono l’impegno di sottoporsi 
a criteri di condotta comuni e dato il contesto bancario, numerose saranno quelle 
che dovranno adeguarsi alla normativa ed immettere sul mercato ingenti masse di 
capitale.  
Il Protocollo definisce in maniera più analitica, rispetto alla legge, i parametri 
a cui le Fondazioni devono far riferimento con l’obiettivo di migliorare la propria 
operatività e rendere più solida la governance, ciò avviene attraverso la modifica 
dei loro statuti. In particolare, per quanto riguarda gli aspetti economico 
finanziari le Fondazioni si impegnano a diversificare il portafoglio degli impieghi 
del patrimonio al fine di contenere la concentrazione del rischio e la dipendenza 
del risultato di gestione da determinati soggetti, infatti non possono concentrare 
più del 33 percento dell’attivo patrimoniale in un singolo soggetto. Un altro 
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interesse comune; ricercare e promuovere rapporti di collaborazione operativa fra le Associate ed enti, 
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cambiamento riguarda l’uso dei derivati che può avvenire solo per finalità di 
copertura o per operazioni in cui non siano presenti rischi di perdite patrimoniali, 
infatti, nel rispetto del principio di conservazione del patrimonio devono evitare 
qualsiasi forma di indebitamento salvo il caso di temporanee e limitate esigenze 
di liquidità. Le Fondazioni maggiormente interessate dal cambiamento sono 35 
su 88 perché presentano un patrimonio superiore a 200 milioni e 14 di queste 
hanno una concentrazione superiore a un terzo del patrimonio. Per evitare di 
porre in condizione di debolezza le Fondazioni al momento di negoziare la 
cessione delle quote eccedenti, esse hanno un periodo di transizione pari a tre 
anni per le società quotate e cinque anni per quelle non quotate. 
Per quanto attiene la governance, invece, le Fondazioni si impegnano ad 
applicare criteri più stringenti per la determinazione di corrispettivi economici 
dei componenti dei propri organi, coerenti con la natura di enti senza scopo di 
lucro e commisurati all’ entità del patrimonio. Inoltre, vengono definiti i limiti 
temporali per la permanenza in carica dei membri assicurando un ricambio degli 
stessi garantendo cosi un elevato grado di responsabilità nei confronti del 
territorio; nuove procedure di nomina per garantire il possesso di competenze 
specifiche e adeguati livelli professionali; infine devono garantire nelle loro 
attività pubblicando sui rispettivi siti web i bilanci, le informazioni sugli appalti, i 
bandi sull’ erogazione, le procedure attraverso le quali si possono avanzare le 
richieste di sostegno finanziario e i criteri di selezione delle iniziative. Tra l’ altro 
per evitare le revolving doors è previsto un periodo di raffreddamento di un anno 
per chi è stato componente di organi della società conferitaria bancaria.  
L’idea alla base del Protocollo è che lo sviluppo delle Fondazioni deve 
ispirarsi alla riforma e alla crescita focalizzando il loro impegno in interventi a 
beneficio della collettività, segna indubbiamente il momento più importante nell’ 
evoluzione normativa sulle Fondazioni dopo l’adozione della legge n. 153. 
Questo porterà oltre che ha un riassetto del sistema bancario italiano, con i 
prevedibili effetti sia a livello micro che macro economico, ad una significativa 
revisione del portafoglio delle Fondazioni e alla necessità di rivedere le strategie 





di investimento e dei rapporti con il proprio territorio di riferimento. Sotto questo 
aspetto assumono rilevanza alcuni principi contenuti nel Protocollo, in primis, 
nell’ambito della gestione del patrimonio l’importanza della pianificazione 
strategica, della corrispondenza tra gli obiettivo e la scelta degli strumenti di 
investimento, il controllo dei rischi, l’efficienza della gestione. Il Protocollo si 
pone, tra gli altri, l’obiettivo di portare le Fondazioni Bancarie italiane ad essere 
più vicine agli standard delle Fondazioni internazionali, l’auspicio è che gli 
adeguamenti richiesti portino le Fondazioni verso sistemi di gestione innovativi 
nella programmazione, nella ridefinizione e nell’implementazione dell’asset 
allocation nonchè nelle valutazioni degli interventi, dotandosi degli strumenti e 
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1. Le Infrastrutture e la riforma del Titolo V 
In questo secondo capitolo parleremo del ruolo della Cassa Depositi e Prestiti 
nel sostenere il finanziamento delle infrastrutture nel nostro Paese.  
Una visione di lungo periodo è necessaria per affrontare le sfide della nostra 
società che nascono dai cambiamenti climatici, dalla scarsezza delle risorse 
naturali, dall’immigrazione e dalla necessità di trovare una via d’uscita dalla crisi 
economico-finanziaria; per fare ciò un ruolo determinante lo hanno gli 
investimenti strategici nelle infrastrutture, nell’energia, nell’ambiente, nel 
capitale umano tali da creare esternalità positive che permettono la coesione 
sociale e il miglioramento della qualità della vita. In Europa nei prossimi anni 
saranno investiti circa 40 milioni l’anno in infrastrutture, secondo le stime della 
Banca Mondiale, e 60 miliardi per i costi di manutenzione e sostituzione delle 
infrastrutture esistenti, in particolar modo quelle riguardanti l’energia, i trasporti 
e le telecomunicazioni. A causa della crisi che ha intaccato in modo pesante i 
bilanci pubblici, questi costi non potranno essere sostenuti esclusivamente con 
risorse pubbliche, si farà ricorso a capitali privati europei ed extraeuropei, al 
risparmio delle famiglie, andando così ad alleggerire le finanze pubbliche; è 
cambiato anche il profilo di rischio degli investitori influenzati dal nuovo 
contesto economico derivante dal perdurare della crisi, oggi si preferiscono 
investimenti a basso rischio e di lungo periodo. L’incontro tra questa nuova 
offerta e la domanda di finanziamento di infrastrutture, caratterizzata da flussi di 
cassa stabili e certi, potrebbe essere un’occasione per uscire dalla crisi. Al fine di 
rafforzare gli investitori di lungo periodo è però necessaria una riforma 
regolamentare che preveda degli incentivi, appropriate regole contabili, idonei 
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Prima di entrare nel merito diamo una definizione di quello che intendiamo 
per infrastruttura, in particolare, ci riferiamo all’insieme delle componenti fisiche 
e gestionali che forniscono stabilmente servizi e prodotti essenziali per sostenere 
e migliorare le condizioni di vita di una società. Nel linguaggio economico, 
infrastruttura significa capitale fisso sociale, cioè l’insieme di opere pubbliche 
che costituiscono la base dello sviluppo economico-sociale di un Paese, si parla 
di insieme perché l’unione delle opere da vita a una struttura in grado di svolgere 
una funzione precisa, altrimenti non realizzabile; ad esempio partendo dalle 
materie prime, l’infrastruttura consente di giungere al prodotto finito, tramite il 
passaggio tra aziende interconnesse, rendono possibili gli scambi territoriali, il 
trasferimento di materiali, merci, dati e informazioni.  
Il termine infrastruttura
48
 è adottato in molti campi, da quello militare a quello 
bancario con significati specifici, in generale, si usa per descrivere, anche in 
senso figurato (le infrastrutture di una società), un sistema caratterizzato dalla 
connettività tra gli elementi, dove il comportamento di uno di essi può 
influenzare quello degli altri e dell’insieme. Tra le varie tipologie di infrastrutture 
troviamo quelle: di trasporto, che tipicamente si configurano come un sistema di 
reti e di nodi, rappresentano l’insieme delle opere civili, degli impianti e delle 
installazioni di superficie impiegati per l’esercizio di un modo di trasporto. Esse 
possono essere distinte in infrastrutture stradali, ferroviarie (incluse le reti 
metropolitane), aeroportuali, portuali, idroviarie per il trasporto fluviale. Sono 
infrastrutture anche le reti per il trasporto di materiali energetici (oleodotti, 
gasdotti, elettrodotti), le reti di comunicazione (telefonica, televisiva, radiofonica, 
internet), quelle di distribuzione e raccolta idrica (acquedotti e fognature). 
Energia, trasporti e telecomunicazioni sono chiamati “servizi primari”, la cui 
accessibilità è indispensabile per la crescita economica di un determinato 
territorio, tra queste quelle stradali e ferroviarie costituiscono le opere di maggior 
rilievo, sia per gli aspetti realizzativi e gestionali sia per la loro incidenza sullo 
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sviluppo economico e sociale. Infine, le infrastrutture urbane, indicano la rete dei 
servizi pubblici ritenuti indispensabili per lo sviluppo urbanistico. 
Le procedure decisionali per la realizzazione delle opere infrastrutturali sono 
eccessivamente lente e farraginose. Ciò deriva, tra l’altro, da una ripartizione di 
responsabilità tra Stato e Regioni (e in base al principio di sussidiarietà, anche tra 
questi e gli Enti Locali) poco chiara e molto complessa, che risale, in buona 
parte, all’inserimento delle materie afferenti alle grandi reti di trasporto e al 
governo del territorio tra quelle a legislazione concorrente (art. 117, Legge Cost. 
n. 3/2001, Titolo V della Costituzione). Le Regioni e le Province autonome 
lamentano la sostanziale vanificazione dell'art. 117, comma 2, che ha 
tassativamente individuato le materie e le funzioni riservate allo Stato: solo le 
previsioni relative alle opere pubbliche, incluse nel programma, strettamente 
strumentali a tali materie sarebbero pertanto compatibili con il nuovo dettato 
costituzionale. Per tutte le altre, ricadendo in forza dell'art. 117, comma 4 nella 
esclusiva competenza regionale, o, al più, in quella concorrente prevista dall'art. 
117, comma 3, si sarebbe concretata la sostanziale espropriazione delle potestà 
regionali in materia di programmazione e realizzazione di opere pubbliche. La 
qualificazione di opere strategiche, ovvero di preminente interesse nazionale, 
sarebbe null'altro che il ripristino del sorpassato interesse nazionale, che nel 
vecchio testo costituzionale fungeva, per un verso, da limite alla potestà 




Con la riforma in atto
50
, i benefici più diretti dovrebbero arrivare alle 
infrastrutture, un mondo ampio che da strade e aeroporti arriva all’energia e alle 
reti telematiche,  ma una volta approvata definitivamente, la redistribuzione delle 
competenze fra Stato e Regioni scritta nel nuovo Titolo V della Costituzione che 
ha ottenuto il via libera dalla Camera è chiamata ad aiutare tutta l’economia, 
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perché la pasticciata riforma varata nel 2001 ha prodotto i propri effetti negativi a 
tutto campo. Tutto nasce dall’intreccio di ruoli centrali e locali nato dallo 
sfortunato concetto di “legislazione concorrente”, che dal 2001 hanno visto Stato 
e Regioni giocare ad armi quasi pari anche su questioni tipicamente “nazionali” 
come porti e aeroporti civili, grandi reti di trasporto e di navigazione, oppure la 
produzione, trasporto e distribuzione nazionale dell’energia. Trasformare questi 
temi strategici in capitoli del federalismo, come si è fatto nel 2001, ha prodotto 
due problemi speculari: un eccesso di attivismo quando si è trattato di soddisfare 
esigenze politiche locali, nasce anche da qui la proliferazione di piccoli aeroporti 
con bilanci disastrati che caratterizza tante aree del Paese, e una pioggia di veti 
quando in gioco c’erano invece interessi nazionali (per esempio sotto forma di 
infrastrutture che hanno visto moltiplicare i propri costi anche per superare le 
tante obiezioni sul territorio). 
Il Senato
51
 in data 8 ottobre 2015 ha approvato l’articolo 31 con 158 si, 89 no 
e 6 astenuti, approvando la parte del provvedimento che riscrive l’articolo 117 
della Costituzione, vale a dire l’assetto federale dello Stato, con l’eliminazione 
delle materie di competenza concorrente tra Stato e Regioni. Nella riforma del 
2001 del Titolo V, all’articolo 117, come abbiamo detto venivano previste una 
serie di materie su cui era lo Stato ad avere la competenza legislativa, lasciando 
le altre alle Regioni, mentre su alcune c’era una competenza concorrente tra Stato 
e Regioni. I conflitti di attribuzione tra lo Stato e le diverse Regioni sono stati in 
questi anni il maggior numero di cause che la Corte costituzionale ha dovuto 
affrontare. Il ddl Boschi abroga le materie di competenza concorrente, e riporta 
in capo allo Stato alcune competenze. Tra esse la tutela dell’ambiente e dei beni 
culturali; la produzione, il trasporto e la distribuzione dell’energia; le 
infrastrutture strategiche e le grandi reti di trasporto di interesse nazionale; 
sistema nazionale della protezione civile. In più nel nuovo articolo 117 c’è la 
cosiddetta clausola di salvaguardia dell’unità nazionale. Infatti “su proposta del 
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Governo la legge dello Stato può intervenire in materie o funzioni non riservate 
alla legislazione esclusiva quando lo richiede la tutela dell’unità giuridica o 
dell’unità economica della Repubblica o lo rende necessario la realizzazione di 
programmi o di riforme economico-sociali di interesse nazionale”. 
Viene al contempo modificato l'art. 116 della Costituzione, che disciplina il 
c.d. regionalismo differenziato. In particolare, è ridefinito l'ambito delle materie 
nelle quali possono essere attribuite particolari forme di autonomia alle regioni 
ordinarie facendo riferimento ai seguenti ambiti di competenza legislativa statale; 
è introdotta una nuova condizione per l'attribuzione, essendo necessario che la 
regione sia in condizione di equilibrio tra le entrate e le spese del proprio 
bilancio; l'iniziativa della regione interessata non è più presupposto necessario 
per l'attivazione del procedimento legislativo aggravato, ma solo condizione 
eventuale; l'attribuzione delle forme speciali di autonomia avviene con legge 
"approvata da entrambe le Camere", senza però  richiedere più la maggioranza 




Nella Costituzione riformata la legislazione concorrente
53
 non c’è più, ai sensi 
della quale oggi lo Stato è chiamato a dettare i principi fondamentali della 
materia e le Regioni la normativa di dettaglio, si arricchisce il novero delle 
materie di competenza statale esclusiva, infatti, una parte delle materie che oggi 
sono rimesse alla legislazione concorrente è trasferita alla competenza legislativa 
esclusiva dello Stato che in molti aspetti viene più puntualmente definita o 
tramite nuove formulazioni delle materie o tramite l’attribuzione del potere di 
adottare disposizioni generali comuni, art. 117, comma 2
54
.  
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Figura 3 – Fonte: Riforme costituzionali, camera.it 
                                                                                                                                                                          
del risparmio e mercati finanziari e assicurativi; tutela e promozione della concorrenza; sistema 
valutario; sistema tributario e contabile dello Stato; armonizzazione dei bilanci pubblici; coordinamento 
della finanza pubblica e del sistema tributario; perequazione delle risorse finanziarie; f) organi dello 
Stato e relative leggi elettorali; referendum statali; elezione del Parlamento europeo; g) ordinamento e 
organizzazione amministrativa dello Stato e degli enti pubblici nazionali; norme sul procedimento 
amministrativo e sulla disciplina giuridica del lavoro alle dipendenze delle amministrazioni pubbliche 
tese ad assicurarne l'uniformità sul territorio nazionale; h) ordine pubblico e sicurezza, ad esclusione 
della polizia amministrativa locale; i) cittadinanza, stato civile e anagrafi; l) giurisdizione e norme 
processuali; ordinamento civile e penale; giustizia amministrativa; m) determinazione dei livelli 
essenziali delle prestazioni concernenti i diritti civili e sociali che devono essere garantiti su tutto il 
territorio nazionale; disposizioni generali e comuni per la tutela della salute, per le politiche sociali e per 
la sicurezza alimentare; n) disposizioni generali e comuni sull'istruzione; ordinamento scolastico; 
istruzione universitaria e programmazione strategica della ricerca scientifica e tecnologica; o) previdenza 
sociale, ivi compresa la previdenza complementare e integrativa; tutela e sicurezza del lavoro; politiche 
attive del lavoro; disposizioni generali e comuni sull'istruzione e formazione professionale; p) 
ordinamento, legislazione elettorale, organi di governo e funzioni fondamentali di Comuni e Città 
metropolitane; disposizioni di principio sulle forme associative dei Comuni; q) dogane, protezione dei 
confini nazionali e profilassi internazionale; commercio con l'estero; r) pesi, misure e determinazione del 
tempo; coordinamento informativo statistico e informatico dei dati, dei processi e delle relative 
infrastrutture e piattaforme informatiche dell'amministrazione statale, regionale e locale; opere 
dell'ingegno; s) tutela e valorizzazione dei beni culturali e paesaggistici; ambiente ed ecosistema; 
ordinamento sportivo; disposizioni generali e comuni sulle attività culturali e sul turismo; t) ordinamento 
delle professioni e della comunicazione; u) disposizioni generali e comuni sul governo del territorio; 
sistema nazionale e coordinamento della protezione civile; v) produzione, trasporto e distribuzione 
nazionali dell'energia; z) infrastrutture strategiche e grandi reti di trasporto e di navigazione di interesse 
nazionale e relative norme di sicurezza; porti e aeroporti civili, di interesse nazionale e internazionale. 




Fra queste assume rilevanza  anche l’ambiente che, dopo qualche incertezza 
nelle prime versioni del testo, viene assegnato con certezza allo Stato, l’ambiente 
infatti è una competenza centrale quando si devono decidere tracciati e 
caratteristiche di questa o quella infrastruttura. Permane la potestà legislativa 
regionale residuale per tutte le materie che non sono riservate alla legislazione 
statale esclusiva. È espressamente attribuita alle Regioni la potestà legislativa
55
 in 
materia di rappresentanza in Parlamento delle minoranze linguistiche, 
pianificazione del territorio regionale e mobilità al suo interno, di dotazione 
infrastrutturale, di programmazione e organizzazione dei servizi sanitari e sociali, 
di promozione dello sviluppo economico locale e organizzazione in ambito 
regionale dei servizi alle imprese; salva l’autonomia delle istituzioni scolastiche, 
in materia di servizi scolastici, di istruzione e formazione professionale, di 
promozione del diritto allo studio, anche universitario; in materia di disciplina, 
per quanto di interesse regionale, delle attività culturali, della valorizzazione dei 
beni ambientali, culturali e paesaggistici, di valorizzazione e organizzazione 
regionale del turismo, di regolazione, sulla base di apposite intese concluse in 
ambito regionale, delle relazioni finanziarie tra gli enti territoriali della Regione 
per il rispetto degli obiettivi programmatici regionali e locali di finanza pubblica, 
nonché in ogni materia non espressamente riservata alla competenza esclusiva 
dello Stato (art. 117, comma 3)
56
. 
Da questa nuova riforma trae sollievo la Consulta che si è vista in questi anni 
invadere dai conflitti fra Governi e Regioni, e una ventina di competenze 
ritornano all’esclusiva centrale. Ma, si diceva, tutta l’economia potrà avere 
vantaggi dalla riscrittura del Titolo V, che nella sua nuova versione riporta alla 
competenza statale anche temi trasversali: per esempio le politiche attive del 
lavoro, la cui declinazione federalista in questi anni ha costretto spesso le 
imprese più grandi, presenti in più Regioni, a districarsi fra decine di regole 
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territoriali diverse per i contratti di formazione, gli apprendistati e le altre forme 
di inserimento professionale. 
La crisi finanziaria ha avviato un processo di ridimensionamento degli attivi 
delle banche e di ridefinizione dei loro modelli di attività, a cui hanno contribuito 
anche le riforme della regolamentazione, volte a contenere i rischi sistemici. Nel 
contempo, in molti Paesi si è ridotta la capacità dei governi di sostenere gli 
investimenti facendo ricorso al bilancio pubblico. Questo è stato il centro dei  
numerosi dibattiti sul finanziamento degli investimenti di lungo periodo, che ha 
sollevato diversi risultati: 
- non vi sono indicazioni di un calo generalizzato della disponibilità 
di finanziamenti a lungo termine dopo la crisi finanziaria, né nei paesi 
avanzati né nelle economie emergenti e in via di sviluppo. Vi sono però 
rischi significativi di carenza di fondi nei settori delle infrastrutture e delle 
piccole e medie imprese. Questi due settori svolgono un ruolo di rilievo 
nelle prospettive di crescita e di occupazione a lungo termine e su di essi 
che si focalizzano le iniziative internazionali in materia di finanza per la 
crescita;  
- i forum internazionali più attivi su questo tema sono il G20 
Investment and Infrastructures Working Group, l’OECD Task Force on 
Institutional Investors and Long-Term Financing, le iniziative UE 
coordinate dal Financial Services Committee e la BCBS-IOSCO Task 
Force on the Securitisation Markets; 
- per reperire risorse da destinare agli investimenti, occorre operare 
lungo tre direttrici di fondo: (i) rilancio del credito bancario; (ii) 
promozione della finanza non bancaria; (iii) uso più efficiente delle risorse 
pubbliche, attraverso garanzie sui prestiti, incentivi fiscali mirati e 
strumenti finanziari comunitari; 
- per rilanciare il credito, nel breve termine le misure più efficaci dal 
lato dell’offerta sono il rifinanziamento presso la banca centrale, il 
rafforzamento patrimoniale delle banche, la gestione efficiente dei crediti 




deteriorati e le garanzie pubbliche sui prestiti alle imprese. Oltre il breve 
termine, vi potranno contribuire la ripresa delle cartolarizzazioni e, 
nell’area dell’euro, l’Unione bancaria; 
- la finanza non bancaria può essere promossa attraverso diverse 
tipologie di misure. Per quanto attiene al capitale di rischio, occorre 
puntare a una tassazione delle azioni meno svantaggiosa rispetto al debito, 
a incentivi fiscali alla quotazione e allo sviluppo di operatori di private 
equity e venture capital. L’assunzione di rischio di credito da parte di 
soggetti non bancari può essere promossa, oltre che con le 
cartolarizzazioni, attraverso strumenti quali fondi di debito (European 
Long-Term Investment Funds), fondi infrastrutturali, prestiti trasferibili (in 
Germania, ad es., gli Schuldscheindarlehen) e migliori informazioni sui 
bilanci delle imprese, che favoriscano lo sviluppo di indici di mercato e 
servizi di rating. Un altro utile strumento sono i benefici fiscali per le 
forme di risparmio a lungo termine, quali i piani pensionistici a 
capitalizzazione; 
- riguardo l’uso efficiente delle risorse pubbliche, un aspetto chiave è 
quello del finanziamento delle opere infrastrutturali, occorre puntare a un 
ampliamento della partecipazione degli investitori privati. In Europa, 
inoltre, bisogna potenziare gli strumenti finanziari comunitari (ad es., gli 
Euro Project Bonds), che rispetto a forme di finanziamento su base 
nazionale possono offrire una migliore diversificazione dei rischi, 
guadagni di efficienza e una maggiore liquidità per gli investitori
57
. 
I vari Governi che si sono succeduti nel corso delle legislature sono intervenuti 
in più riprese nel settore delle infrastrutture, sia sul versante della 
riorganizzazione dell’offerta, proponendo un nuovo schema di accesso al 
mercato delle opere pubbliche grazie al varo delle Società Organismo di 
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; sia sul versante della domanda, stabilendo due principi 
fondamentali per l’intervento dello Stato nelle infrastrutture pubbliche: la 
snellezza delle procedure, la concentrazione delle risorse finanziarie scarse su un 
certo numero di progetti prioritari. 
Uno degli ultimi interventi normativi del nostro governo, che ha una forte 
ripercussione sulle famiglie, imprese, lavoratori, banche, provincie, è la Legge di 
Stabilità; questa insieme alla legge di bilancio, costituisce la manovra di finanza 
pubblica per il triennio di riferimento e rappresenta lo strumento principale di 
attuazione degli obiettivi programmatici definiti con la Decisione di finanza 
pubblica. Essa sostituisce la legge finanziaria e rispetto a quest'ultima prevede 
novità sia in ordine ai tempi di presentazione sia in merito ai contenuti
59
. Dal 
disegno di legge presentato a fine ottobre, si evince che il Titolo IX, dall’art.40 
all’art.43, si occupa delle “Misure per gli investimenti”. 
Con l’approvazione dell’articolo 41 della Legge di Stabilità per il 2016, la 
Cassa Depositi e Prestiti acquisirà la qualifica di Istituto Nazionale Di 
Promozione (Inp). Il regolamento UE n. 2015/1017, che disciplina il Fondo 
europeo per gli investimenti strategici (FEIS), attribuisce questa qualifica agli 
organismi che ricevono da uno stato membro dell’Unione un mandato per 
svolgere attività di sviluppo o di promozione. L’entrata in scena degli Inp ha 
l’obiettivo di rafforzare il piano Juncker60, di cui l’ FEIS è il principale 
strumento.  
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Se partecipare, e con quanto danaro, è una decisione lasciata, ovviamente, alla 
discrezionalità di ogni stato membro. Il 22 luglio 2015 la Commissione ha 
comunicato al Parlamento e al Consiglio Europeo che, dei 34 miliardi di euro con 
cui otto stati (tra cui Francia, Germania e Spagna) sono disponibili ad affiancare 
il FEIS, 8 miliardi li mette a disposizione l’Italia attraverso la CDP. 
I finanziamenti messi a disposizione dagli stati membri tramite i loro Istituti 
Nazionali di Promozione possono essere impiegati per due distinte finalità: 
accrescere le risorse del FEIS oppure finanziare i progetti del piano Juncker. Il 
FEIS è stato pensato sostanzialmente come un fondo di garanzia che opera con 
un moltiplicatore di 15. Con l’apporto dell’Inp la sua potenza di fuoco 
aumenterebbe di molto: il volume degli investimenti che potrebbero essere 
promossi passerebbe da 315 a 825 miliardi di euro.  Nonostante l’ammontare del 
capitale apportato dai singoli istituti nazionali di promozione sia superiore 
rispetto a quello messo a disposizione dagli organismi dell’Unione, il 
regolamento del FEIS li esclude dal suo comitato direttivo e quindi dalla sua 
gestione. 
Forse anche per questa limitazione gli istituti nazionali potrebbero optare per il 
secondo possibile impiego dei fondi: partecipare al finanziamento di piattaforme 
di investimento e di singoli progetti, operazioni che a loro volta possono essere 
coperte dalla garanzia del FEIS (articolo 10 del regolamento). Nei casi in cui la 
garanzia viene concessa, le somme garantite concorrono all’investimento 
complessivo dei 315 miliardi di euro previsto dal piano Juncker. La 
partecipazione dell’ Inp può comunque rivelarsi importante per diverse ragioni, 
innanzitutto, per superare le eventuali difficoltà incontrate nell’ottenere il 
finanziamento dei progetti del piano Juncker da parte degli istituti di credito, 
nonostante la grande liquidità fornita dalla Banca centrale europea al sistema 
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bancario. Ancora più rilevante potrebbe rivelarsi la maggiore flessibilità con la 
quale individuare i progetti da finanziare. Il regolamento del FEIS prevede che 
siano selezionati da un unico elenco definito dal comitato del fondo, senza 
preventive ripartizioni settoriali o geografiche. La regola non può, 
evidentemente, valere per i fondi messi a disposizione dai singoli Paesi, 
altrimenti potrebbe succedere che, ad esempio, la nostra CDP finanzi progetti in 
Inghilterra. 
L’articolo 41 comma 2 della Legge di stabilità, afferma inoltre che per 
contribuire alla costituzione delle Piattaforme di investimento, previste dal 
Regolamento e approvate con decreto del Ministro dell’economia e delle finanze, 
le operazioni finanziarie delle piattaforme di investimento ammissibili al FEIS e 
promosse dall’istituto nazionale di promozione di cui al comma 561, possono 
essere assistite dalla garanzia dello Stato, questa è onerosa, a prima richiesta, 
esplicita, incondizionata e irrevocabile. Il MEF ha previsto la creazione di un 
fondo (comma 4) stanziando 200 milioni di euro per il 2016, allo scopo di 
istituire un apposito conto corrente di tesoreria, la dotazione del Fondo potrà 
essere incrementata mediante versamento di contributi da parte delle 
amministrazioni statali e degli enti territoriali secondo modalità stabilite con il 
decreto di cui al comma 3, ovvero attraverso la procedura prevista dall’art. 44, 
comma 1, della presente legge. I restanti commi dal 5 all’8, si occupano del 
definire i compiti della nostra CDP, definendola istituto di promozione, 
abilitandola a svolgere le attività degli istituti nazionali di promozione
62
, 
autorizzandola a impiegare le risorse della gestione separata (di cui all’articolo 5, 
comma 8, del decreto-legge 30 settembre 2003, n. 269, convertito, con 
modificazioni, in legge 24 novembre 2003, n. 326), per contribuire a realizzare 
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gli obiettivi del FEIS, tra l’altro, mediante il finanziamento di piattaforme 
d’investimento e di singoli progetti ai sensi del Regolamento (UE) n. 2015/1017, 
nel rispetto della disciplina dell’Unione europea sugli aiuti di Stato. Infine, 
possono essere affidate alla CDP e alle società da questa controllate i compiti di 
esecuzione degli strumenti finanziari destinatari dei Fondi SIE, di cui al 
Regolamento n. 966/2012 e al Regolamento n. 1303/2013, in forza di un mandato 




La realizzazione di infrastrutture implica una forte capacità progettuale e 
risorse finanziarie significative, riguardo al primo si fa riferimento sia agli aspetti 
tecnologici sia all’identificazione dei fabbisogni della popolazione in un arco 
temporale non di breve periodo, ad esempio la costruzione di un acquedotto si 
proietta su un orizzonte temporale di almeno 30 anni. Riguardo, invece, al 
finanziamento e relativo rimborso una quota consistente è stata sempre erogata 
da fonti pubbliche (in particolare la Cassa Depositi e Prestiti) a fondo perduto o 
con interessi molto bassi provenienti dalla tassazione agevolata, ma negli ultimi 
anni, a causa della crisi della finanza pubblica, a questa tipologia di 
finanziamento si affianca quella privata, la cui logica alla base è però differente 
perché essa si fonda su un attento rimborso dei finanziamenti, che può avvenire 
attraverso la formulazione di modalità trasparenti ed affidabili di tariffazione.  
Innanzitutto, le amministrazioni pubbliche dovrebbero formulare piani di 
investimento pluriennali e sufficientemente stabili che garantiscano certezza 
della disponibilità delle risorse e permettano alle istituzioni finanziarie di 
programmare la propria partecipazione, impiegando risorse sia professionali sia 
finanziarie. In secondo luogo, occorrerebbe promuovere il ricorso a linee guida e 
documenti standard che possano orientare le amministrazioni aggiudicatrici e il 
mercato, contenendo i costi di consulenza legale per gli investitori connessi ai 
singoli interventi. Infine, sarebbe necessario sviluppare le competenze e le 
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professionalità delle amministrazioni responsabili, anche attraverso un maggiore 
accentramento della committenza pubblica e il ricorso a organismi specializzati, 
per migliorare la qualità degli studi di fattibilità, del processo di selezione dei 
contraenti e dei controlli sullo stato di avanzamento dei progetti
64
. Le politiche 
dovrebbero favorire la condivisione delle best practices tra le amministrazioni, 
sarebbe utile diffondere l’utilizzo di contratti standard per facilitare il ricorso a 
partenariati pubblico-privati, assicurando nel contempo appropriati sistemi di 
controllo della gestione delle opere
65
. 
L’analisi economico-finanziaria degli investimenti, la loro fattibilità e 
sostenibilità economica, sono aspetti fondamentali nel mercato delle 
infrastrutture, soprattutto  nel caso di finanziamento privato spesso si assiste alla 
presentazione di piani economico-finanziari per affidamenti in project financing 
e PPP che prevedono determinati livelli tariffari, entità di contribuzione pubblica, 
termini di scadenza, che vengono modificati nel tempo, occorre quindi stabilire 
anche il momento a partire dal quale il piano non è più modificabile e in genere 
coincide con l’aggiudicazione della gara, e quindi i concorrenti sono tenuti a 
valutare ed inserire tutta una serie di rischi che oggi non sussistono ma che 
possono creare in futuro danno allo Stato; ovviamente verranno presi in 
considerazione solo quei progetti che permettono di monetizzare le esternalità 
positive derivanti dall’investimento infrastrutturale.  
In linea generale la proposta del gruppo di lavoro può essere condivisibile 
precisando però che l’accesso a tali fondi deve essere reso possibile a tutti coloro 
che fossero interessati determinandosi altrimenti una alterazione della 
concorrenza. La stessa cosa vale per l’accesso ai finanziamenti della Cassa 
Depositi e Prestiti dovrà essere reso possibile a tutti coloro che fossero interessati 
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e che tale modalità di finanziamento, qualora attuata, deve concorrere alla 
formazione del piano economico-finanziario in caso di project financing e PPP. 
Negli ultimi anni abbiamo assistito alla contrazione delle risorse rese 
disponibili dal sistema bancario sia in termini quantitativi che qualitativi 
pregiudicando in modo forte le infrastrutture in PPP, in quanto per la loro 
realizzazione sono richiesti ingenti finanziamenti iniziali di durata medio lunga. 
Per questo motivo si è cercato di trovare valide alternative al fine di aumentare le 
fonti di provvista al mercato dei capitali coinvolgendo gli investitori di lungo 
periodo come la CDP. 
Altri possibili interventi riguardano il rafforzamento degli strumenti finanziari 
gestiti da Commissione europea, BEI e FEI per il finanziamento delle imprese e 
delle infrastrutture. Tra questi vi sono gli Euro project bonds, le Public-Private 
Partnerships, i debt funds o infrastructural funds e i programmi per la 
concessione di garanzie (anche su cartolarizzazioni). Questi strumenti sono stati 
previsti nel Multiannual Financial Framework dell’ UE per il 2014-2020, 
permettono un uso più efficiente delle risorse pubbliche rispetto a strumenti più 
tradizionali, quali i sussidi o i prestiti, in quanto mirano a coinvolgere le risorse 
di investitori privati. La Commissione e il Consiglio europeo propongono di 
favorire forme di cooperazione tra banche di sviluppo nazionali (quali la Cassa 
Depositi e Prestiti in Italia) e le istituzioni finanziarie europee (BEI e FEI), 
inoltre sarebbe utile predisporre strumenti o programmi finanziari comunitari che 
consentano l’utilizzo congiunto dei fondi BEI, dei fondi strutturali dei vari paesi 
e di altri fondi comunitari, gli obiettivi sono molteplici: avvalersi della 
competenza e della credibilità della BEI nella gestione di questi strumenti, 
consentire l’accesso a un mercato più ampio, favorire la diffusione di best 
practices tra operatori pubblici. L’unione delle risorse in programmi e portafogli 
più ampi permetterebbe, inoltre, una migliore diversificazione dei rischi e 
aumenterebbe l’efficienza delle operazioni. La creazione di strumenti 
standardizzati a livello europeo, sostenuti da meccanismi di garanzia gestiti in 
modo accentrato, avrebbe effetti positivi anche sul grado di liquidità del mercato. 




Ecco che a livello domestico va a inserirsi la figura della CDP, catalizzatore 
dello sviluppo infrastrutturale del Paese, supporta progetti di interesse pubblico e 
investimenti di imprese che operano nei servizi pubblici. Gli strumenti da esso 
utilizzati nel finanziamento delle infrastrutture del Paese, si suddividono in due 
grandi categorie: capitale di debito e capitale di rischio, quest’ultimo dato da 
fondi equity e partecipazioni strategiche, verranno approfondite singolarmente 
nei paragrafi successivi. Sull’intervento della CDP andrebbero quindi verificate 
le condizioni alle quali essa può intervenire e definite le relative modalità di 
finanziamento, con particolare attenzione alle modalità di finanziamento, 
riguardanti la garanzia di accesso a tutti gli operatori del settore interessati e della 
preventiva indicazione del concorso alla formazione del piano economico 










Figura 4 - Fonte: Cassa Depositi e Prestiti 
2. Capitale di debito : I finanziamenti corporate e project 
finance 
Nei paragrafi successivi analizzeremo gli strumenti che la Cassa Depositi e 
Prestiti ha a disposizione per finanziare le infrastrutture presenti e da creare sul 
nostro territorio, la prima categoria di cui ci occuperemo è il capitale di debito, 
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all’interno del quale gli strumenti predominanti negli ultimi anni sono i 
finanziamenti corporate e il project financing. 
La Cassa Depositi e Prestiti (CDP) grazie alla notevole disponibilità di 
liquidità, come detto molte volte derivante dalla raccolta postale a basso costo e 
da investimenti a medio-lungo periodo, può assumere un ruolo fondamentale nel 
rilancio delle infrastrutture in Italia. Essa, oltre a erogare i tradizionali mutui 
agevolati agli enti locali, può investire il risparmio postale, garantito dallo Stato, 
direttamente nelle infrastrutture di interesse generale promosse da Regioni ed 
Enti locali sulla base della sostenibilità economico finanziaria e dal merito 
creditizio. La CDP ha una forte disponibilità per finanziare gli enti locali ma a 
causa del Patto di Stabilità, essendo fortemente indebitata non può più far ricorso 
ai tradizionali mutui, ecco che l’utilizzo del risparmio postale con logica 
privatistica, assume un ruolo strategico tra le nuove modalità di intervento. 
Pertanto, la Cassa può sostenere le infrastrutture secondo due modalità che non 
incidono sul bilancio pubblico: 
- finanziamenti alle imprese per progetti promossi da Enti pubblici, come 
detto in precedenza la Cassa a partire dal 2008 può finanziare anche i 
privati intervenendo a sostegno di progetti infrastrutturali che per loro 
natura possono generare rendimenti solo nel lungo periodo, rispettando 
sempre la sostenibilità finanziaria e il rischio insito nell’operazione. I 
beneficiari sono soggetti sia pubblici che privati e l’intervento, 
complementare al sistema bancario, non può assumere una quota superiore 
al 50 percento. I settori privilegiati sono: infrastrutture, energia, idrico, 
edilizia pubblica, rifiuti e ambiente, edilizia residenziale pubblica o sociale. 
- Finanziamenti  alle imprese per investimenti nei servizi pubblici, da 
sempre la Cassa finanzia impianti e reti destinati alla fornitura di servizi 
pubblici offrendo strumenti di project finance (PF), prodotti di corporate 
finance e servizi di consulenza. Essa opera in concorrenza con il sistema 
bancario utilizzando la raccolta sul mercato non garantita dallo Stato, 
derivante dall’emissione di obbligazioni quotate sui mercati regolamentati 




o da raccolta bancaria o da provvista della Banca Europea degli 
Investimenti (BEI). Anche qui le operazioni devono garantire un’adeguata 
remunerazione del capitale investito e devono essere finanziariamente 
sostenibili.  
Le aziende che normalmente si rivolgono a Cassa Depositi e Prestiti per 
finanziamenti Corporate (soluzioni finanziarie per imprese che operano nei 
servizi pubblici o per servizi pubblici) sono: 
 Large Corporates, Utilities e Multi-Utilities, con azionariato pubblico, 
privato o misto, anche quotate, operanti prevalentemente nei settori di 
energia, gas, idrico e ambiente; 
 Società operanti in regime di concessione (ad esempio, società operanti 
nei settori del trasporto pubblico, del trasporto, della trasmissione, della 
distribuzione di gas ed elettricità); 
 Imprese con azionariato pubblico, privato o misto, operanti nel settore dei 
trasporti e della logistica integrata (linee urbane, ferrovie, concessionarie 
autostradali, società di gestione dei servizi aeroportuali, interporti, ecc..). 
Due esempi dell’intervento della Cassa attraverso questo strumento sono: il 
contratto di finanziamento dell'ammontare di 100 milioni di euro e durata di 15 
anni stipulato da Iren
67
 con la CDP, l'operazione è destinata a supportare la 
realizzazione del Piano Industriale 2013-2015 di Iren, in particolare per quanto 
riguarda gli investimenti del settore Infrastrutture energetiche dove sono previsti 
interventi di espansione e ammodernamento delle reti di distribuzione del gas e 
dell'energia elettrica gestite nei territori di riferimento. La sottoscrizione del 
contratto è avvenuta dopo la valutazione della coerenza degli investimenti con la 
missione istituzionale della Cassa, cioè il sostegno alla crescita del Paese. Altro 
esempio è il prestito concesso alla provincia di Torino per la Città Metropolitana, 
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 a maggio 2014 prevedendo l’allungamento della scadenza nel 2044, 
in seguito alla valutazione sulla convenienza economica della manovra effettuata 
dalla Società Finance Active Italia srl, affidataria del servizio di advisor, i 
risparmi della rata annuale per il 2015 ammontano a 5 milioni e 600 mila euro 
migliorando la disponibilità finanziaria della Città metropolitana. 
Nonostante le ben note spinte al ritorno a un maggior ruolo dello Stato e del 
finanziamento pubblico, almeno per l’Europa la crisi non riduce dunque, anzi 
aumenta la necessità di ricorrere al PF e al PPP per finanziare e realizzare i 
grandi progetti di investimento. Occorrono strumenti finanziari innovativi capaci 
di raccogliere e indirizzare i capitali privati verso gli investimenti di lungo 
termine in infrastrutture. Un ruolo rilevante, nell’architettarli, promuoverli e 
costruirli, può averlo una “famiglia” di investitori istituzionali di lungo termine a 
partecipazione pubblica (la Banca Europea degli investimenti, la tedesca KfW, le 
Casse depositi e prestiti come la francese CDC, l’italiana CDP, la spagnola ICO e 
la polacca PKO, ma anche la neonata UK Infrastructures). Grazie alla natura 
pubblica (Stati, enti locali) o sociale (per es. le Fondazioni Bancarie) dei loro 
azionisti, e all’esplicito sostegno pubblico, spesso accompagnato da speciali 
strumenti di garanzia statale che ne agevola l’attività di raccolta, essi sono in 
grado di raccogliere capitali privati per finanziare impieghi con rendimenti sicuri 
ma differiti nel tempo e con interessi non speculativi; sono in grado di distribuire 
i rischi fra le generazioni; sono in grado di mantenere anche a lungo i loro asset 
in portafoglio in tempo di crisi assolvendo a un ruolo anticiclico
69
. Sono non a 
caso le stesse istituzioni che nel 2009, raccogliendo un invito del Consiglio 
europeo di Bruxelles del dicembre 2008, hanno dato vita al primo fondo equity 
per il finanziamento delle infrastrutture europee (“Marguerite”), accompagnato 
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dalla nascita di un secondo fondo per le infrastrutture nell’area mediterranea 
(“InfraMed”), di cui parleremo in seguito. 
Pertanto, il Project finance (PF) è una tecnica utilizzata per il finanziamento di 
specifici investimenti caratterizzati da ampi livelli di complessità di 
strutturazione nonché dalla possibilità di ricorrere ad un elevato coinvolgimento 
di finanziamenti provenienti dal settore privato. La finanziabilità di ciascuna 
iniziativa è valutata unicamente in base alla sua capacità di generare flussi di 
cassa e utili sufficienti a rimborsare il debito contratto ed a remunerare 
l’azionista. La beneficiaria del finanziamento è di solito una specifica entità 
economico-giuridica (Special purpose vehicle o SPV), appositamente creata per 
la realizzazione di un determinato progetto. 
In termini giuridici, il PF può essere definito, in base alla normativa in vigore
70
, 
come la procedura con la quale un soggetto privato propone alla Pubblica 
Amministrazione competente la realizzazione di un’opera pubblica con lo 
strumento contrattuale della concessione, presentando un’offerta contrattuale 
corredata da un progetto preliminare. La concessione di lavori pubblici, a sua 
volta, può essere così definita: il contratto con il quale un soggetto privato 
assume l’obbligo di realizzare un’opera pubblica a fronte del diritto di gestire la 
stessa o a fronte di tale diritto accompagnato da un prezzo. Diversi studi recenti 
dimostrano che l’utilizzo della tecnica del Project Finance influisce 




Il PF viene spesso utilizzato nell’ambito delle Public private partnership (PPP) 
o Partenariato pubblico privato che costituiscono una particolare forma di 
cooperazione tra le autorità pubbliche ed il mondo delle imprese, che mirano a 
garantire il finanziamento, la costruzione, il rinnovamento, la gestione o la 
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manutenzione di un'infrastruttura o la fornitura di un servizio di pubblico 
interesse. L’attenzione nei confronti del partenariato pubblico-privato si è 
intensificata a partire dagli anni Novanta, come conseguenza del rispetto dei 
parametri di Maastricht, che hanno portato ad una riduzione generalizzata degli 
investimenti in infrastrutture ed in beni pubblici da parte dell’amministrazione 
Statale, sia a livello centrale che a livello periferico. Il PPP si realizza 
generalmente quando il settore pubblico non è in grado di attivare fondi 
sufficienti oppure mancano le conoscenze e le capacità per realizzare i progetti. 
In questo modo, il PPP garantisce il raggiungimento degli interessi pubblici per 
un progetto (garantiti dalla costante vigilanza del partner pubblico) e nel 
contempo una disponibilità di risorse (finanziarie, infrastrutturali, know-how e 
umane) fornite dal partner privato che il pubblico non sempre può offrire. 
Le operazioni di PPP sono generalmente contraddistinte dai seguenti elementi: 
 la durata relativamente lunga della collaborazione, che implica una 
cooperazione tra il partner pubblico ed il partner privato in relazione a vari 
aspetti di un progetto da realizzare; 
 la modalità di finanziamento del progetto, garantito da parte dal settore 
privato, talvolta tramite relazioni complesse tra diversi soggetti. Spesso, 
tuttavia, quote di finanziamento pubblico, a volte assai notevoli, possono 
aggiungersi ai finanziamenti privati sotto forma di contributi; 
 il ruolo importante dell'operatore economico che partecipa alle varie fasi 
del progetto (progettazione, realizzazione, attuazione, finanziamento). Il 
partner pubblico si concentra principalmente sulla definizione degli 
obiettivi da raggiungere in termini d'interesse pubblico, di qualità dei 
servizi offerti, di politica dei prezzi e garantisce il controllo del rispetto di 
questi obiettivi; 
 la ripartizione dei rischi tra il partner pubblico ed il partner privato, sul 
quale sono trasferiti parte rischi di solito a carico del settore pubblico. 




 la tipologia di garanzie che vengono prestate dal soggetto privato
72
. 
Generalmente si rivolgono a Cassa Depositi e Prestiti per finanziamenti 
project promotori di investimenti (società autostradali, operanti nel trasporto 
pubblico e di massa, nella trasmissione/trasporto/distribuzione di gas ed 
elettricità, nei settori ambiente ed idrico); società affidatarie di concessioni di 
costruzione e gestione; imprese di costruzione, consorzi, ATI/RTI qualificati 
come Contraenti Generali nella realizzazione di uno specifico investimento di 
interesse pubblico o funzionale alla fornitura di servizio pubblico. 
Un’operazione di PF è costituita da una numerosa platea di attori, data la 
complessità dello strumento e delle caratteristiche che lo costituiscono. 
Finalizzata a chiudere ogni possibile fonte di rischio (tecnico-economico-
normativo), ciascun attore coinvolto nella finanza di progetto ha specifici ruoli e 
responsabilità, di seguito troviamo uno schema che riassume le varie relazioni tra 
i numerosi attori: 
 
Figura 5 - Fonte: Materiale UVAL, Allegato II al numero 30 - Anno 2014  
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L’operazione di Project financing, vista nella sua interezza, implica lo 
svolgimento di specifiche attività. Queste ultime, danno vita al cosiddetto ciclo di 
vita della Finanza di progetto, possiamo distinguere diverse fasi
73
:  
a. individuazione e formulazione dell’intervento;  
b. definizione e ricerca delle fonti di finanziamento;  
c. costruzione dell’opera;  
d. gestione del progetto. 
a. L'individuazione è in teoria precedente alla formulazione, ma in realtà molte 
volte è concomitante perchè diverse attività sono comuni, come la presentazione 
dell'idea, l'identificazione dei promotori, ecc. In particolare, l'individuazione del 
progetto consiste nel'identificare l'opportunità d'investimento attraverso 
l'elaborazione di una scheda tecnica in cui viene descritta l'idea progettuale, 
accompagnata dall'analisi di valide alternative, evidenziando punti di forza e di 
debolezza del progetto, le minacce e le opportunità dell'ambiente in cui va a 
inserirsi. Rientrano in questa fase anche la selezione degli sponsor, l'acquisizione 
delle varie autorizzazioni per la costruzione e gestione, la pianificazione del 
fabbisogno finanziario. La parte più delicata di questa prima fase è sicuramente 
la valutazione del progetto che porterà a una decisione irremovibile, accettazione 
o rigetto. Qualunque decisione successiva diversa da quella presa, porterà al 
sostenimento di costi, ecco che diventa importante condurre in modo efficace ed 
obiettivo una analisi costi-benefici del progetto. In genere la durata della 
concessione è di 30 anni, prolungabili qualora l'appaltante ne motivi le ragioni al 
fine di garantire il proseguimento dell'equilibrio economico-finanziario degli 
investimenti.  
b. il problema della copertura finanziaria delle opere pubbliche è la necessità di 
avere un cospicuo finanziamento concentrato nella prima fase di vita dell'opera, 
mentre i flussi di cassa positivi sono differiti nelle fasi successive, ecco il 
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bisogno di buone coperture finanziarie che si suddividono in capitale proprio, 
debito e quasi equity. La definizione di rapporto ottimale tra indebitamento e 
capitale proprio è legata al grado di rischio del progetto, nella scelta del rapporto 
bisogna considerare la natura del progetto, se è innovativo occorre un apporto in 
termini di capitale proprio maggiore poiché il rischio di dissesto potrebbe essere 
elevato; in caso di progetto inserito in un contesto “tradizionale”, potrà essere 
maggiore il ricorso all'indebitamento; tale situazione può avvenire qualora il 
costruttore partecipi anche in qualità di socio della Società di Progetto (Special 
Purpose Veicle, SPV), ma decida di uscirne una volta completata l’opera (cd. 
opzione di way out).  
c. questa è la fase più critica, cioè la realizzazione e il collaudo, perchè 
richiedono le maggiori disponibilità finanziarie, a tal riguardo, la Merloni-quater 
(con modifiche apportate dall'articolo 7 delle L. 166/2002 alla 109/1994) ha ben 
previsto, in caso di contribuzione pubblica, il versamento anche in una unica 
soluzione già nella fase di inizio lavori, sia sotto forma di liquidità, sia a titolo di 
conferimento di beni in natura. Lo scopo del collaudo è verificare e certificare 
che l'opera abbia rispettato tutti i requisiti e conforme al contratto affidato dalla 
SVP al costruttore. 
d. Al termine della costruzione, inizia la fase delle gestione dell’opera al fine di 
dare inizio alla creazione dei proventi ipotizzati, che hanno permesso di ricevere 
la fiducia dei finanziatori, con l’obiettivo di coprire i costi operativi, le imposte, 
quota capitale e interessi, le riserve, gli accantonamenti e i dividendi. 
Ognuna di queste fasi però, contiene delle criticità che non permettono di 
sfruttare al meglio lo strumento, infatti da un’indagine ANCE del 2011 è emerso 
che solo 45 progetti, per un totale di 3600 PPP messi a bando, hanno raggiunto la 
fase di chiusura, quindi solo 1,25 percento
74
. I dati mostrano che a livello di 
bandi l’interesse è aumentato da parte del settore pubblico verso questo 
strumento, anche a causa della progressiva contrazione di risorse pubbliche 
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destinate ad investimenti, mentre nelle fasi di avvio costruzione e gestione, si 
evidenziano delle difficoltà ad attirare l’attenzione del mercato, infine, a livello 
di closing si nota un’incapacità dei progetti aggiudicati a reperire i necessari 
finanziamenti. Le principali lacune le troviamo nella prima fase, in particolare, 
nell’analizzare la convenienza della soluzione PPP rispetto alle altre forme di 
realizzazione dell’opera, nell’analisi della domanda di infrastrutture, analisi della 
sostenibilità finanziaria della PA tenuto conto anche del patto di stabilità, analisi 
dei rischi e della loro mitigazione e ripartizione tra pubblico e privato; anche la 
progettazione si presenta lacunosa in riferimento sia alla definizione strettamente 
tecnico-progettuale, con rilevanti implicazioni sull’affidabilità di costi e tempi di 
realizzazione, sia alla definizione degli atti complementari da porre a base di gara 
(piano economico finanziario
75
 e schema di contratto). Questi rappresentano dei 
meccanismi delicati che devono funzionare alla perfezione per un lungo periodo 
di tempo per consentire la formazione di flussi di cassa e le redditività 
programmate. I pericoli di insuccesso si possono nascondere in una superficiale 
valutazione della domanda, in una insufficiente quantificazione e valorizzazione 
dei fattori di produzione, in clausole giuridiche di dubbia interpretazione. Per 
evitare successive criticità è necessario predisporre la mappa dei rischi e fare di 
tutto per limitarli. Le Amministrazioni dovranno investire sulla formazione dei 
propri collaboratori per creare e sviluppare delle professionalità a cui attribuire la 
missione di studiare e sviluppare la realizzazione di un‘opera in finanza di 
progetto, che dovrà contenere una approfondita programmazione tecnica, 
economica, finanziaria e legale. La decisione di un soggetto privato di proporre 
al pubblico un project financing dovrà avvenire dopo una accurata 
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programmazione economica all'interno di specifici scenari gestionali che tengano 
conto, attraverso simulazioni, di situazioni al limite dell'equilibrio o, addirittura, 
della presenza di risultati negativi per alcuni esercizi
76
. 
È bene considerare che la tecnica del project financing non fa riferimento ad 
una sola possibilità di finanziamento, ma può comportare un insieme di modalità 
di strutturazione del finanziamento stesso e delle relative garanzie. L‘operazione 
di project financing si presenta come un vero e proprio progetto di investimento 
che permette di incanalare le risorse private verso opere pubbliche che, pur 
essendo di pubblica utilità, sono in grado di autofinanziarsi grazie ai flussi di 
cassa che derivano da un'efficiente gestione delle stesse. Poiché il principio 
fondamentale del project financing è quello dell'autofinanziamento dell'opera, il 




A parità di risorse investite, l'Italia ha un gap infrastrutturale del 15-20% 
rispetto agli altri paesi europei (Banca d'Italia, 2012) come conseguenza di una 
spesa inefficiente. E questo gap, secondo la Corte dei Conti, peggiorerà: gli 
investimenti fissi lordi sono passati dal 2,1% su PIL nel 2010 all'1,9% nel 2012 e 
le stime prevedono un crollo all'1,6% nel 2017. Vi è una convergenza di opinioni 
sul fatto che una risposta alla carenza e inefficienza della spesa per investimenti 
potrebbe venire dalle PPP, il cui modello di riferimento principale sono le 
concessioni di costruzione e gestione finanziate in project financing, a patto che 
si chiudano alcuni gap che ne ostacolano l'utilizzo in Italia.  
Manca una politica chiara a favore della PPP, il sistema è stratificato e non 
coordinato, la dominanza degli operatori industriali del settore delle costruzioni e 
lo scarso coinvolgimento delle istituzioni finanziarie non consente di utilizzare il 
PPP come strumento per allocare i rischi in modo bilanciato, stimolando processi 
di innovazione e scrematura del mercato a favore delle imprese più competitive. 
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Infine, lo sbilanciamento di competenze e non conoscenza reciproca tra operatori 
pubblici e privati, la scarsa trasparenza sulle operazioni di PPP e la prevalenza di 
approccio burocratico nella PA ostacolano l'attrazione di operatori e capitali 
esteri. Le possibili soluzioni, condivise anche dalla Cassa e dalla BEI, sono 
quattro ed è prioritario partire dalla creazione di un ecosistema trasparente, 
stabile e certo. In questa direzione, la prima mossa potrebbe essere la 
costituzione di un "soggetto nazionale" a cui assegnare le funzioni di definizione 
della policy, supporto tecnico, capacità di costruzione, raccordo con il mercato. 
Poi, serve un sistema di certificazione delle competenze che consenta di 
innalzare le capacità dei manager pubblici chiamati a gestire gare e contratti, un 
codice unico del PPP che diventi il punto di riferimento per tutte le norme in 
materia e un fondo di equity pubblico–privato che intervenga nella fase di 
sviluppo, senza generare effetti spiazzamento sugli operatori di mercato (il 
cosiddetto crowding out effect)
78
. 
Nello Sblocca Italia del 29 agosto di quest’anno, c’è un ampio riferimento al 
partenariato pubblico-privato con l’obiettivo di rilanciare il coinvolgimento dei 
privati nella realizzazione di infrastrutture attraverso l’estensione del credito 
d’imposta al project financing per operazioni da 50 milioni di euro, prima era 
previsto solo per operazioni superiori a 200 milioni di euro, e anche per opere 
non in legge obiettivo; ampliamento delle condizioni giuridiche che consentono 
il riequilibrio del piano economico-finanziario nei PF, insieme a norme che 
rendono più fattibile l’ipotesi di risoluzione del contratto. Ma le norme più 
rilevanti sono quelle che potenziano l’attività della Cassa Depositi e Prestiti nel 
finanziare infrastrutture e investimenti di interesse pubblico. In particolare, si 
amplia la flessibilità della gestione separata della Cassa, quella cioè che trae 
risorse da emissioni garantite dallo Stato, costituite per il 95 per cento dal 
risparmio postale, e soggetta per gli impieghi ai decreti di indirizzo del Ministro 
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dell’economia e delle finanze. Se fino ad ora la gestione separata si limitava al 
finanziamento degli enti locali per opere pubbliche con l’estensione nel 2008 alle 
operazioni di interesse pubblico promosse dagli stessi enti pubblici, come il 
project financing, ora potrebbero essere utilizzate per finanziare una vasta 
gamma di investimenti che vanno dal settore immobiliare, all’energia, al 
progresso tecnico e scientifico, all’educazione, ai trasporti, all’ambiente, alla 
protezione civile e calamità naturali, ecc… . Dal lato degli impieghi promossi dal 
MEF, sono ammesse operazioni con un profilo di rischio superiore a quello 
assumibile da un operatore finanziario privato, anche se la Cassa dovrà 
comunque presentare il piano di sostenibilità economico-finanziaria.  
In realtà occorrerebbe estendere anche il raggio d’azione della gestione ordinaria, 
caratterizzata dalla raccolta titoli senza garanzia dello Stato, per investire in 
ricerca, sviluppo, innovazione, ambiente ed efficientamento energetico
79
. 
Il Project Financing, a differenza di un comune appalto, richiede competenze 
tecniche elevate, professionalità diversificate e disponibilità di capitali privati, 
anzi, il Partenariato Pubblico Privato fa affidamento proprio sui capitali privati. Il 
fatto che sia utilizzato di più al nord, riflette drammaticamente le differenze tra 
quest’area e il sud del Paese, è chiaro che occorre superare l’impasse. I Fondi 
strutturali invece, sono una grande opportunità che va colta soprattutto da parte 
delle regioni del meridione e rispetto alla quale CDP sta predisponendo prodotti 
in grado di potenziarne la valenza per realizzare utili sinergie tra i contributi 
regionale e comunitario e la partecipazione finanziaria di CDP, al fine di 
promuovere operazioni di taglio non solo grande ma anche medio - piccolo, che 
soddisfino le diverse esigenze delle varie tipologie di Enti. 
2.1 I Project Bond 
Negli ultimi anni abbiamo assistito alla contrazione delle risorse rese 
disponibili dal sistema bancario sia in termini quantitativi che qualitativi 
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pregiudicando in modo forte le infrastrutture in PPP
80
, in quanto per la loro 
realizzazione sono richiesti ingenti finanziamenti iniziali di durata medio lunga. 
Per questo motivo si è cercato di trovare valide alternative al fine di aumentare le 
fonti di provvista al mercato dei capitali coinvolgendo gli investitori di lungo 
periodo come la CDP
81
. Ecco che importanti iniziative europee e nazionali hanno 
riguardato i Project Bond. 
I project bond, introdotti nel 1998 nel nostro ordinamento, sono obbligazioni 
emesse per finanziare infrastrutture e opere di pubblica utilità. Questo strumento 
finanziario, di cui si è dibattuto molto in Italia e in Europa, sembra concepito per 
attrarre investimenti privati e assicurare costi di finanziamento più bassi rispetto 
ai prestiti bancari. Pertanto potrebbe assumere particolare rilevanza in una fase 
storica e in virtù del futuro in cui le tradizionali fonti di finanziamento potrebbero 
non essere in grado di assicurare le risorse necessarie alla realizzazione delle 
infrastrutture. 
A livello europeo, nell’ambito delle iniziative del project bond promosse dalla 
Commissione Europea
82
, è stato introdotto un meccanismo finalizzato a 
migliorare il rating dell’emissione obbligazionaria in modo da facilitare il 
collocamento dei bond sul mercato connessi alla realizzazione di infrastrutture 
appartenenti alle reti di TEN-Trasporti, TEN-Energia e reti per l’innovazione 
come la banda larga. La BEI seleziona i progetti sulla base della fattibilità 
economica e finanziaria e attraverso la compartecipazione di risorse proprie e 
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risorse europee, concede finanziamenti o una garanzia alla società di progetto per 
un ammontare massimo del 20 percento dell’emissione obbligazionaria ed 
assume il carattere di debito subordinato, cioè può essere riscosso solo 
successivamente al soddisfacimento dei diritti degli obbligazionisti, rafforzando 
così l’iniziativa di quest’ultimi ad investire. 
A livello nazionale si è verificata un’evoluzione nella disciplina dei project 
bond, disposti dal legislatore a partire dal 2012, con l’obiettivo di agevolare la 
raccolta di risorse e capitali privati nell’investimento dei progetti infrastrutturali. 
L’art.157 del Codice dei Contratti disposto con d.l. n.1 del 2012, il cosiddetto 
Decreto Liberalizzazioni, convertito in legge 27/2012
83
, provvede alla 
ridefinizione delle caratteristiche dello strumento ampliando l’ambito soggettivo 
di applicazione anche ai contratti di PPP, alle reti di trasporto e di trasmissione, e 
viene modificato il primo comma eliminando la subordinazione dei titoli 
all’autorizzazione degli organi di vigilanza84. Il successivo Decreto Sviluppo, 
ossia il d.l. 83/2012 convertito in legge 134/2012, ha introdotto un regime fiscale 
agevolato equiparando la ritenuta applicabile agli interessi ai titoli di Stato e 
prevedendo delle agevolazioni per le imposte d’atto, infine rimuove i limiti alla 
deducibilità degli interessi passivi
85
. La legge principale per la definizione dei 
project bond è il decreto ministeriale del 7 agosto del 2012, dispone nel dettaglio 
le regole per la prestazione di garanzie a favore degli investitori. I numerosi 
interventi sfociano anche nel Decreto Sviluppo bis, emanato con d.l. n.179 del 18 
ottobre 2012, convertito con modifiche dalla legge n.221 del 17 dicembre 2012. 
Infine, convinti della bontà dello strumento e della necessità di accelerarne lo 
sviluppo, il legislatore è intervenuto con il Decreto Sblocca Italia, d.l. 133/2014 
convertito in legge n.164 l’11 novembre, al fine di coordinare tutti i 
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In particolare, con l’art. 13 del decreto Sblocca Italia “misure a favore dei 
project bond”, sono stati effettuati numerosi interventi normativi, faremo 
riferimento: alla nozione di investitori qualificati cui i project bond sono 
riservati, all’onere di avvertimento circa l’elevato profilo di rischio associato 
all’operazione, il regime di circolazione dei project bond, alla disciplina delle 
garanzie prestate a favore dei sottoscrittori delle obbligazioni, all’applicabilità 
delle disposizioni del Codice dei contratti pubblici in materia di bancabilità, e 
infine al regime  fiscale degli atti di costituzione e trasferimento di garanzia e 
degli interessi sui project bond. Nel dettaglio: 
a. in riferimento alla definizione di investitori qualificati cui è riservata la 
detenzione e circolazione dei project bond, il decreto Sblocca Italia ha modificato 
l’art.157, comma 1 del Codice dei contratti allineando la definizione a quella 
prevista  dalla normativa fiscale, prevedendo che si intendono investitori 
qualificati
87
 quelli definiti dall’art.100 del TUF, di cui al d.lgs. n. 98 del 1998, 
inoltre ha ampliato il numero degli investitori eligible, prevedendo che si 
intendono investitori qualificati anche le società e gli altri soggetti giuridici 
controllati da investitori qualificati ai sensi dell’art. 2359 del codice civile. 
b. Elimina l’onere di riportare anche sul titolo l’avvertimento circa l’elevato 
profilo di rischio associato all’operazione, tale avvertenza, dovrà essere riportata 
esclusivamente sulla documentazione di offerta. 
c. Interviene sul regime di circolazione dei project bond, da un lato eliminando 
la loro nominatività obbligatoria e dall’altro prevedendo che possano essere de 
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materializzati. La finalità, espressa nella relazione di accompagnamento
88
,  è 
quella di rendere più fruibile l’utilizzo dei project bond nell’ambito dei mercati, 
soprattutto internazionali. 
d. Integra la disciplina delle garanzie prestate a vantaggio dei sottoscrittori di 
project bond, inserendo un nuovo comma 4-bis all’art.157 del Codice dei 
contratti pubblici, precisando che tutte le garanzie, reali e personali e di 
qualunque altra natura incluse le cessioni di credito a scopo di garanzia che 
assistono le obbligazioni e i titoli di debito, potranno essere costituite sia in 
favore dei sottoscrittori, sia di un loro rappresentante. L’intento perseguito è 
quello di agevolare la strutturazione e la gestione delle operazioni di 
finanziamento di progetti infrastrutturali o di servizi di pubblica utilità. 
e. Il suddetto decreto si occupa anche delle materie di bancabilità tese ad 
estendere le tutele previste nel Codice dei contratti pubblici ai titolari dei project 
bond. Le modifiche chiariscono dei dubbi interpretativi che fino a quel momento 
erano stati sollevati, in particolare l’art.159 da la facoltà ai titolari dei project 
bond di impedire la risoluzione di un rapporto concessorio per motivi attribuibili 
al concessionario, designando una società che subentri alla concessione al posto 
del concessionario stesso. L’art. 160, invece, a fronte della modifica estende 
anche ai titolari dei project bond la garanzia dei privilegi sui mobili, crediti del 
concessionario e delle società di progetto coinvolte nel contratto di PPP. Infine è 
esteso ai titolari, oltre che ai finanziatori, la salvaguardia sul limite di riduzione 
del canone di disponibilità, superato il quale si determina la soluzione del 
contratto di disponibilità, di cui art.160-ter, comma 6 del Codice dei contratti 
pubblici. 
f. Quanto al regime fiscale degli atti di costituzione e trasferimento di garanzia 
la norma in esame prevede che siano assoggettate all’imposta di bollo, ipotecarie 
e catastali in misura agevolata e fissa pari a 200 euro alle sostituzioni e ai 
trasferimenti di garanzie, anche qualora derivino dalla cessione delle predette 
                                                          
88 Relazione tecnica di accompagnamento disponibile sul sito: 
www.camera.it/dati/leg17/lavori/stampati/pdf 




obbligazioni e titoli di debito, al fine di agevolare la circolazione di questi titoli 
sul mercato dei capitali; viene infine resa strutturale l’applicazione dell’aliquota 
agevolata al 12,5 per cento sugli interessi delle obbligazioni di progetto emesse 
per finanziare gli investimenti in infrastrutture o nei servizi di pubblica utilità. 
Quindi viene introdotto un regime fiscale non sfavorevole nei confronti dei 
project bond, anche attraverso la rimozione della limitazione temporale 
originariamente prevista, che ne circoscriveva l’applicazione soltanto alle 
emissioni effettuate entro tre anni dall’entrata in vigore del Decreto Sviluppo, 
ossia fino a giugno 2015
89
. 
I project bond sono obbligazioni di scopo destinate a investitori istituzionali, 
emesse da società che realizzano un progetto infrastrutturale o un servizio di 
pubblica utilità in settori strategici, tra i quali i trasporti (autostrade, ferrovie, 
aeroporti, porti e trasporti pubblici locali), l’energia (settore fotovoltaico, eolico, 
gasdotti, elettrodotti, acquedotti e stoccaggio) e la banda larga per finanziarne la 
realizzazione. Il capitale raccolto viene utilizzato per realizzare uno specifico 
progetto e i flussi di cassa generati dal progetto, una volta operativo, consentono 
di rimborsare il capitale e di remunerare gli investitori. La principale finalità dei 
project bond è quella di rilanciare, nonostante la crisi finanziaria in atto, gli 
investimenti e sostenere lo sviluppo nei settori delle infrastrutture e del project 
financing, alimentando i flussi di cassa per la realizzazione di opere o servizi di 
pubblica utilità necessari per la modernizzazione del Paese. La struttura 
finanziaria segue i canoni del project financing (security package, reserve 
accounts, definizione di cover ratios minimi), l’investitore diviene finanziatore 
dell’infrastruttura, ma la gestione dei rapporti con l’azionista viene delegata ad 
un agente o ad un controlling creditor. 
La principale novità di questi strumenti sta nel fatto che essi possono 
contribuire a supportare la fase più rischiosa dell’opera, quella dell’avvio, nella 
quale l’infrastruttura non è in grado di generare flussi di cassa positivi, a 
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differenza degli attuali strumenti, dove le obbligazioni vengono ripagate tramite 
il cash flow (pedaggi, canoni ecc.) delle opere infrastrutturali già realizzate. 
Essendo così utilizzabili per raccogliere la liquidità necessaria alle opere in 
costruzione (c.d. progetti greenfield), mentre attraverso gli strumenti tradizionali 
ciò era possibile esclusivamente per le infrastrutture già in esercizio (c.d. 
progetti brownfield); i project bond possono in concreto non solo finanziare 
nuovi progetti di pubblico interesse, ma anche permettere di sbloccare progetti in 
stallo o terminare opere incompiute per mancanza di fondi. La fase realizzativa 
dell’opera non è solo resa incerta dalla mancanza di cash flow, ma altresì dalla 
presenza di rischi quali quelli di progettazione, di costruzione, di ritardo, di 
abbandono, di costi non previsti, di inflazione, di fornitura/di mercato, di 
variazione normativa ecc., nonché di quelli connessi al prolungarsi 
dell’iter burocratico e autorizzativo, che in Italia caratterizzano i progetti in cui 
sia coinvolta la pubblica amministrazione. In considerazione dei suddetti profili 
di pericolosità, i project bond sono riservati esclusivamente a investitori 
qualificati, vale a dire soggetti che possiedono conoscenze e competenze 
adeguate per assumere decisioni di investimento e valutare i relativi rischi. 
Nell’intenzione del legislatore, i project bond vogliono essere infatti un 
importante strumento per attrarre investimenti in operazioni di finanza di 
progetto, aggiungendosi ai più tradizionali canali di finanziamento rappresentati 
dai finanziamenti bancari e dai contributi di natura pubblica. 
Questo strumento ha assunto una rilevanza notevole in seguito all’iniziativa 
dedicata dalla Commissione Europea, dal nome Europe 2020 Project Bond 
Initiative, in cui sono stati individuati come strumento in grado di favorire la 
crescita dell’UE e in funzione di questo la Commissione  ha presentato un piano 
di investimento pari a 50 miliardi di euro destinato a migliorare le reti europee 
dei trasporti, energia e digitali che le finanzierà entro il 2020. Il meccanismo di 
funzionamento dei project bond è simile a quello delle obbligazioni tradizionali 
ma con significative differenze in termini di finalità e vantaggi fiscali, questi 




sono a tutti gli effetti titoli di debito a medio lungo termine, volti ad attrarre 
capitali privati da investire in progetti specifici. 
A livello internazionale esistono due tipi principali di project bond: i titoli 
greenfield, la cui raccolta va a finanziare opere in fase di realizzazione, e i 
brownfield, destinati invece a rifinanziare il debito di opere già in esercizio, 
attualmente inclusi anche nella legislazione italiana. In più questi strumenti 
presentano diversi vantaggi a favore sia degli emittenti che per i sottoscrittori. Ai 
primi permettono di ottenere la liquidità necessaria ad avviare il progetto, 
altrimenti bloccato, anche quando non sono disponibili altre modalità come 
l’emissione azionaria o il ricorso alla leva finanziaria tradizionale. Inoltre, al fine 
di evitare che la maggiore rischiosità per gli investitori presentata dalla fase di 
costruzione di un’opera, legata all’assenza di flussi di cassa, possa rappresentare 
un ostacolo all’emissione dei project bond, il decreto 7 agosto 2012 attuativo 
dell’articolo 157, comma 3, del decreto legislativo 12 aprile 2006, n. 163, ha 
previsto la prestazione di una garanzia
90
 (wrap) da parte del sistema finanziario, 
delle fondazioni, incluse quelle a partecipazione pubblica, e dei fondi privati, in 
modo da non far assumere interamente il rischio da parte dei sottoscrittori delle 
obbligazioni e dei titoli di debito, che saranno nel contempo maggiormente 
tutelati essendo assicurata una maggiore trasparenza alle operazioni eseguite. 
Con riferimento ai progetti greenfield, le garanzie potranno essere rilasciate per 
una durata corrispondente al periodo di costruzione e di avvio della gestione 
dell’infrastruttura o del nuovo servizio di pubblica utilità, sino all’effettiva 
entrata a regime degli stessi, ovvero fino alla scadenza dei project bond garantiti; 
mentre per quanto concerne i progetti brownfield, tali garanzie potranno essere 
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rilasciate anche nel periodo successivo all’avvio della gestione della 
infrastruttura, coerentemente con le previsioni del piano economico finanziario 
vigente. Inoltre, occorre rilevare che l’emissione dei project bonds precede 
l’ottenimento dei provvedimenti amministrativi necessari all’avvio dei lavori; 
essa soggiace, quindi, al rischio proveniente da ogni possibile, eventuale ritardo 
che posponga l’avvio dello sfruttamento economico dell’opera91. Di tale rischio è 
ben consapevole il legislatore, il quale prevede una specifica cautela, valida sino 
all’incipit della gestione, che si sostanzia nella concessione di garanzie  
irrevocabili, incondizionate e stipulate in forma scritta da parte del sistema 
finanziario, di fondazioni o fondi privati (come previsto dal D. M. MEF, 7 agosto 
2012)
92. Le garanzie rivestono un ruolo fondamentale ai fini dell’attrattività 
dei project bond per gli investitori e, quindi, della loro diffusione sul mercato, la 
possibilità di ottenerle da un soggetto terzo, disponibile ad assumersi il rischio di 
costruzione e di gestione dell’infrastruttura, è subordinata alla sostenibilità 
economico/finanziaria dell’iniziativa. Ne consegue che, oltre a tutelare 
l’investimento, le garanzie rappresentano una sorta di asseverazione della 
meritevolezza dell’opera finanziata, in aggiunta a quella resa dai soggetti a tal 
fine specificamente incaricati. Sotto diverso profilo, se esse costituiscono un 
costo per gli emittenti, incidendo negativamente sulla redditività degli strumenti 
che assistono, tuttavia presentano il vantaggio di ampliare la platea dei potenziali 
investitori mediante l’inclusione di quelli meno propensi al rischio. 
Ai sottoscrittori
93
, invece, è garantita una tassazione agevolazione sulle rendite 
finanziarie pari al 12,5 percento come per i titoli di Stato, ma differente al 20 
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percento prevista per le azioni ed obbligazioni tradizionali; è una valida 
alternativa alle tradizionali forme di investimento, hedge fund, private equity, 
commodities, in modo da diversificare il portafoglio finanziario; i flussi di cassa 
sono relativamente stabili e prevedibili, possibile hedge da inflazione e scarsa 
correlazione con altri asset; infine, assicura un buon allineamento tra attività e 
passività per operatori finanziari a lungo termine (assicurazioni, fondi pensione). 
I titoli, inoltre, possono essere garantiti dalla Cassa Depositi e Prestiti e dalla 
Sace
94, aumentando la sicurezza degli investimenti. L’emissione obbligazionaria 
può essere suddivisa in tranche con diversa seniority e diverso rendimento: gli 
investitori che sottoscrivono le tranche più sicure sono rimborsati prima degli 
altri (con i primi flussi di cassa generati dal progetto) ma riceverono un 
rendimento minore. Pertanto possiamo affermare che la presenza di soggetti 
privati ha un impatto positivo sull’efficienza del progetto, in quanto la 
remunerazione per l’investitore è direttamente legata all’avanzamento del 
progetto e quindi per raccogliere i capitali è necessario dimostrare l’economicità 
del progetto. 
Il fatto di finanziare la realizzazione di una infrastruttura piuttosto che un 
impresa già operativa comporta una serie di problematiche: la fase di costruzione 
è la più rischiosa nella vita di un progetto, la presenza di contratti lump sum turn 
key
95
 mitiga solo parzialmente il problema (oltre a richiedere necessariamente 
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l’analisi del merito creditizio del costruttore); il finanziamento avviene 
normalmente tramite una erogazione unica; si crea un problema di cost of carry 
per la remunerazione del capitale che è stato erogato in anticipo rispetto alla fase 
in cui il progetto sarà in grado di generare cassa; vi può essere un ruolo 
fondamentale per le banche commerciali, nella fase di arranging dell’operazione, 
finanziamento bridge della fase di costruzione e ruolo di agency nella fase di 
gestione. 
Da quanto fin ora detto, possiamo evidenziare anche delle criticità che questo 
strumento porta con se a causa delle sue caratteristiche. La logica puramente 
economica su cui si basa il project bond implica che possono essere finanziati 
attraverso questo canale, solo progetti che riusciranno a generare un rendimento 
tale da remunerare adeguatamente gli investitori, quindi altri progetti che 
potrebbero comunque possedere un forte rilievo sociale e culturale, ma non 
forniscono ritorni economici sufficienti, verranno esclusi a priori; a tal fine è 
necessario valutare nelle prime fasi del progetto la bancabilità e la profittabilità 
di questo e ciò può essere fatto attraverso l’attribuzione di una classe di rating 
alla società di progetto coinvolta
96
.  
Il mercato dei project bond in USA e UK si è maggiormente sviluppato, grazie 
all’utilizzo delle monoline insurance, spariti dal mercato questi operatori, è 
possibile pensare a forme di mitigazione del rischio che aiutino gli investitori a 
familiarizzare con lo strumento. Sono replicabili strutture tipo Monoline, in cui il 
rischio viene completamente trasformato, l’investitore si trova in effetti in mano 
un titolo a rischio garante, e solo in caso di default di quest’ultimo sarà esposto 
direttamente al rischio progetto. In alternativa sono ipotizzabili strutture quali 
quella proposta dalla Commissione Europea e dalla BEI, in cui una tranche 
subordinata finanziata direttamente o garantita dalla BEI consente di mitigare sia 
il rischio di default del debito senior, migliorandone i cover ratios, sia le 
possibilità di recupero post default. 
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Figura 6 - Fonte Garanzie e interventi della Sace nella strutturazione dei finanziamenti per le 
infrastrutture. 
Un primo project bond europeo è stato emesso per la realizzazione di un 
impianto di stoccaggio del gas in Spagna il “Castor Project” nel luglio del 2012, 
è stata strutturata una operazione per finanziare il progetto per circa 1,4 miliardi 
su un arco temporale piuttosto lungo (dicembre 2034). La BEI si è impegnata per 
un totale di 500 milioni (200 di linea di credito e 300 di sottoscrizione), con una 
vita media di 12 anni e mezzo, il bond paga una cedola al 5,756% e ha ottenuto 
un rating sostanzialmente analogo quello della Spagna. 
Alcuni hanno parlato di primo project bond in Italia riferendosi all’operazione  
del dicembre 2010, per il finanziamento dell’impianto fotovoltaico di Montalto di 
Castro, il progetto consisteva nella realizzazione di due parchi fotovoltaici nel 
comune di Montalto di Castro della potenza di 51,4 MWp per un investimento 
complessivo di € 260 milioni.  Il finanziamento del progetto è avvenuto tramite 
emissione di project bond (prima operazione di questo tipo in Italia e primo 
project bond con rating pubblico nel settore fotovoltaico al mondo), la struttura 
finanziaria è stata creata come securitisation di un finanziamento project erogato 
a favore della società di progetto, tramite costituzione di un veicolo per la 
cartolarizzazione ex l. 190/1999 (Issuer).  
L’operazione ha comportato l’emissione di due classi di notes di uguale 
importo e medesima gestione
97
:  
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1. Le Class A1 notes ( 96,7 milioni), beneficianti di garanzia 
incondizionata, irrevocabile e a prima richiesta rilasciata da SACE 
all’Issuer e collocate presso investitori istituzionali. 
2. Le Class A2 notes ( 96,7 milioni di euro), sottoscritte da BEI. 
La stessa è stata sì strutturata in project financing, con finanziamenti ad 
Andromeda PV S.r.l., ma è stata costruita con una complessa articolazione 
contrattuale nell’ambito della normativa sulle cartolarizzazioni e pertanto 
secondo alcuni non può essere considerata un project bond
98
. Mentre il Project 
and Infrastructure Finance Journal le ha assegnato il premio “European Project 




Figura 7 – Fonte: Garanzie e interventi della Sace nella strutturazione dei finanziamenti per le 
infrastrutture. 
2.2  Fondo Rotativo per la Progettualità 
L’attuazione degli interventi di infrastrutturazione finanziati con i fondi 
strutturali dell’UE o con i fondi di provenienza statale, in particolare quelli 
relativi ad infrastrutture lineari, come le strade, che interessano lunghe porzioni 
di territorio, ha spesso evidenziato ritardi nel completamento dell’opera rispetto 
alle scadenze prefissate dai programmi di investimento, dovuti 
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in maniera particolare al ritardo nell’avvio dei lavori causato, a sua volta, dai 
lunghi tempi necessari per la predisposizione dei diversi livelli di progettazione e 
nell’acquisizione dei pareri sugli stessi da parte delle diverse Autorità preposte al 
rilascio. Al   fine   di   superare   questa   grave   criticità   che condiziona   
fortemente   la   progettualità   regionale, soprattutto   con   riferimento   alle   
infrastrutture   di maggiori dimensioni e/o complessità, è stato istituito il Fondo 
rotativo per la Progettualità. 
 Il Fondo è destinato a finanziare gli Enti mediante l'anticipazione delle spese 
necessarie alla progettazione e relative alla redazione di:  
 studi di fattibilità 
 studi per l’individuazione del quadro dei bisogni e delle esigenze (studi di 
pre-fattibilità) 
 documenti componenti i progetti preliminari, definitivi ed esecutivi (fase 
di progettazione) 
 documenti preparatori dei concorsi di idee o di progettazione (fase di 
progettazione) 
Le spese invece non finanziabili sono: 
 spese per utilizzo di risorse interne (qualificabili come spese correnti) 
 spese per la predisposizione e pubblicazione dei bandi di gara 
 spese già sostenute al momento della richiesta dell’anticipazione 
 rimborsi spese ai soggetti non vincitori dei concorsi di progettazione 
 spese per commissioni giudicatrici 
 spese relative alla predisposizione di atti di pianificazione (urbanistica, 
territoriale, ambientale, etc) 
 spese relative a particolari atti di programmazione (piani d’ambito nel 
settore idrico, programmi urbani di mobilità, etc) 
La natura “rotativa” del Fondo prevede che le sue disponibilità vengono 
ricostituite attraverso i rimborsi da parte degli utilizzatori, l’investimento oggetto 
della progettazione deve essere di importo non inferiore a 1 milione di euro. Il 




totale delle somme anticipate per le spese relative allo stesso investimento non 
può superare il 10% del costo dell’ investimento medesimo. 
L’anticipazione è erogata da CDP di norma entro dodici mesi dalla concessione 
sulla base delle spese effettivamente sostenute. L’Ente è tenuto, entro tre anni 
dalla data della prima erogazione, alla restituzione della somma anticipata, 
attraverso risorse proprie dell’ente, includendole le spese relative 
all’anticipazione nel quadro economico dell’investimento del mutuo CDP che 
finanzia il progetto complessivo ed eventualmente anche mediante la stipula di 
un contratto di prestito quinquennale con le medesime caratteristiche e alle stesse 
condizioni del Prestito Ordinario a tasso fisso di pari durata con la CDP.  
Il Fondo Rotativo per la Progettualità è stato istituito dalla Legge 28 dicembre 
1995 n. 549 ed è regolato dalla Circolare  CDP n. 1250 del 25 febbraio 2003, in 
cui vengono indicate le modalità di accesso al finanziamento che deve sempre 
essere  accompagnato da una descrizione dell’opera o delle opere che si 
intendono realizzare, predisposta da un tecnico dell’ente locale richiedente. 
Un esempio può essere quello della messa in sicurezza della discarica per RSU 
sita in contrada San Marco, comune di Giuliana, provincia di Palermo, in cui la 
Cassa ha messo a disposizione del Comune 30.000 euro per la progettazione 
esecutiva, coordinamento di sicurezza in fase di progettazione, onorario geologo 
e indagini geognostiche per la messa in sicurezza di emergenza ai sensi del 
nuovo codice ambientale (d.lgs 3/04/2006 n.152) della discarica per RSU. 
Un’altra tipologia di questo progetto è il Fondo Rotativo Imprese (FRI), 
istituito dalla Legge Finanziaria per il 2005 e attivato nel 2006, il FRI si innesta 
nella più ampia riforma delle agevolazioni pubbliche alle imprese, sostituendo 
una parte della sovvenzione a fondo perduto con un prestito a tasso agevolato, 
con provvista CDP. Il legislatore ha individuato nel sistema bancario il soggetto 
che, a seguito di valutazione del merito di credito delle iniziative, dovrà 
affiancare, secondo il principio di pariteticità, al prestito agevolato CDP un 
finanziamento a condizioni di mercato. Il finanziamento agevolato assume la 
forma dell’anticipazione rimborsabile secondo un piano di rientro pluriennale, 




non superiore a 15 anni e ad un tasso di interesse minimo dello 0,50% annuo.  
Il CIPE
99
, stabilendo i criteri generali di erogazione dei finanziamenti agevolati, 
ha approvato lo schema di convenzione per la regolazione dei rapporti tra la 
CDP, i Ministeri titolari dei regimi di aiuto e i Soggetti abilitati a svolgere le 
istruttorie dei finanziamenti, ed ha ripartito i 6 miliardi di euro di dotazione 
iniziale del FRI, alimentata dal risparmio postale. 
2.3 Fondo di Garanzia Opere Pubbliche (FGOP) 
La Cassa Depositi e Prestiti sta lavorando all’implementazione di una serie di 
prodotti di garanzia da utilizzare a supporto di grandi progetti infrastrutturali. 
Attraverso il “Fondo di Garanzia per le Opere Pubbliche” (FGOP), ad esempio, 
la CDP garantisce il merito di credito di amministrazioni non sovrane 
aggiudicatrici di contratti di PPP in vari settori (ad esempio, trasporti, acqua e 
trattamento rifiuti). Questo strumento è particolarmente adatto ai casi in cui 
l’Amministrazione aggiudicatrice ha l’obbligo di pagare il valore residuo 
dell’opera alla scadenza del contratto, caso particolarmente rilevante nel settore 
stradale. 
Il FGOP, approvato nel 2009 con una consistenza iniziale pari a 2 miliardi di 
euro, alimentati dal risparmio postale, presta garanzie in favore di soggetti 
pubblici o privati coinvolti nella realizzazione o nella gestione delle opere 
pubbliche. CDP garantisce l’adempimento delle obbligazioni pecuniarie del 
Concedente verso il Beneficiario a scadenza di contratto, nei limiti del valore di 
subentro. L’obiettivo è quello di assicurare il mantenimento dell’equilibrio 
economico-finanziario dei progetti, la garanzia, infatti, da un lato ottimizza il 
livello di leva finanziaria e dall’altro riduce il costo dell’indebitamento come 
conseguenza del profilo di rischio del progetto. Le principali condizioni per il 
rilascio della garanzia, oltre a quelle usuali, sono l’evidenza della copertura 
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dell’intero fabbisogno finanziario del progetto e dell’adeguatezza della 
documentazione finanziaria di riferimento, la verifica della fattibilità finanziaria 
in riferimento alla copertura dei costi di gestione, dei ricavi previsti, della 
capacità tecnica, del merito delle controparti coinvolte e la verifica del piano 
economico-finanziario dell’operazione e della capacità del progetto di restituire 
l’eventuale credito della CDP.  
La Cassa ha deliberato subito dopo la trasformazione in S.p.A., una serie di 
mutui a favore del servizio sanitario toscano, per una durata di 30 anni ciascuno e 
un ammontare complessivo di 705 milioni di euro. 
3. I Fondi di private equity 
Gli ingenti investimenti necessari per l’adeguamento infrastrutturale del 
territorio, cui sono strettamente connessi sia la competitività dei sistemi locali sia 
la qualità della vita dei cittadini che vi risiedono, ripropongono costantemente il 
tema dell’intervento pubblico. Dall’altra parte, mai come in questi anni si è 
potuto assistere all’implementazione di prodotti e tecniche finanziarie sempre più 
sofisticate, anche con lo scopo di veicolare risorse a favore di infrastrutture e 
servizi di pubblica utilità. In particolare, uno dei fenomeni più significativi degli 
ultimi anni è stato l’evoluzione dell’offerta dei fondi private equity dedicati alle 
infrastrutture. 
La Cassa investe in sette fondi di private equity, nazionali ed internazionali, la 
dimensione totale di questi fondi è di 6 miliardi di euro, di cui 1.7 miliardi di 
euro corrispondono all’investimento che CDP ha fatto nei loro confronti, per una 
porzione del 30 percento della dotazione totale dei fondi. I sette fondi si 
differenziano sulla base dell’obiettivo per il quale sono stati creati, abbiamo il 
Fondi Italiano di Investimento (FII) per le piccole e medie imprese; i Fondi 
italiani per le Infrastrutture (F2i) e PPP Italia, che sono fondi nazionali, il Fondo 
Marguerite e il Fondo InfraMed, che sono internazionali, per le Infrastrutture; 
infine, il Fondo Investimenti per l’Abitare (FIA) e il Fondi abitare Sociale 1 e 2 




(FAS) per il Social Housing. Noi in questo paragrafo ci occuperemo solo di 
quelli destinati alle Infrastrutture
100
. 
3.1 I Fondi Italiani per le Infrastrutture  
Il Primo Fondo Italiano per le Infrastrutture (F2i I), è il primo fondo comune 
di investimento mobiliare di tipo chiuso promosso e gestito da F2i SGR S.p.A..  
Con i suoi 1.852 milioni di euro a disposizione, a cui partecipa la Cassa con una 
quota di circa 151 milioni di euro, è il più grande fondo italiano e il maggiore 
fondo infrastrutturale focalizzato su un solo Paese su scala europea. Il fondo si 
pone come centro di aggregazione e di alleanze con soggetti pubblici e privati 
che operano nel settore delle infrastrutture nazionali, attraverso la partecipazione 
a processi di privatizzazione, il consolidamento delle relazioni con enti locali e 




È stato autorizzato dalla Banca d’Italia nell’agosto 2007 e 
la sua missione è quella di affermarsi come investitore e partner di lungo periodo 
nel settore delle infrastrutture in Italia. Tra gli sponsor dell’iniziativa in qualità di 
azionisti e principali investitori, oltre a CDP figurano: Banca Infrastrutture 
Innovazione e Sviluppo (BIIS), Merril Lynch International, Unicredit Group, 
sette Fondazioni Bancarie italiane e due Casse di previdenza che forniscono a F2i 
supporto professionale e finanziario, un capillare network di relazioni e 
penetrazione sul territorio. Questi investitori sono affiancati  da un importante 
management team che comprende professionisti del settore con qualificate 
esperienze e competenze industriali e finanziarie e si suddividono in due 
principali categorie: 
 Sponsor, che oltre ad essere sottoscrittori del Primo e/o del Secondo 
Fondo (Quote A) sono anche azionisti della SGR; 
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 Investitori (cd. Limited partner), che sono solo sottoscrittori del Primo e/o 
del Secondo Fondo (Quote B). 
Il settore infrastrutture in Italia presenta rilevanti opportunità d’investimento, 
nell’ambito sia di processi di modifica di assetti societari (incluse le 
privatizzazioni), sia di processi di sviluppo, tenuto conto del rilevante gap 
infrastrutturale che caratterizza l’Italia rispetto agli altri Paesi europei. Il Fondo 
investe prevalentemente in progetti italiani brownfield, cioè quelli che riguardano 
il rifinanziamento del debito contratto dal concessionario per opere già realizzate 
o in corso di realizzazione, di taglio medio-grande mirati a settori quali 
infrastrutture di trasporto; reti di trasporto e distribuzione di elettricità, gas e 
acqua; reti per le TLC e media; fonti rinnovabili; sanità, servizi pubblici locali e 
infrastrutture sociali. Pertanto, il Fondo si pone come centro di aggregazione e di 
alleanze con soggetti pubblici e privati che operano nel settore delle infrastrutture 
nazionali, partecipa a processi di privatizzazione, al consolidamento delle 
relazioni con enti locali ed imprenditori privati, aggregando investitori domestici 
ed internazionali. 
Nel corso del 2012 il F2i I ha esaurito la propria dotazione prima del termine 
del periodo di investimento, previsto per febbraio 2013, ecco che a luglio la F2i 
SGR S.p.A. istituisce il Secondo Fondo F2i e nell’ottobre dello stesso ha 
effettuato il primo closing di questo con un target dimensionale di 1,2 milioni di 
euro.  
Al termine dello scorso anno F2i I ha avviato un processo di selezione di un 
partner con l’obiettivo di favorire ulteriormente gli investimenti in ambito 
aeroportuale italiano ed estero e così nel mese di febbraio ha scelto Ardian
102
 per 
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il 60 percento e Credit Agricole Assurances
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 per il restante 40, per 
l’acquisizione del 49 percento di F2i Aeroporti S.p.A. Quest’ultima è la holding 
che detiene le partecipazioni del fondo nel settore aeroportuale e di aeroporti 
come quello di Milano Malpensa e Linate, Bergamo, Napoli,Torino che insieme 
controllano il 25 percento del traffico nazionale, per un volume d’affari di 900 
milioni di euro. Ardian e Credit Agricole Assurances apportano significative 
esperienze nel settore infrastrutturale, ed aeroportuale in particolare, tramite gli 
investimenti realizzati, rispettivamente, nell’aeroporto di London - Luton e negli 
Aéroports de Paris.  
La dimensione complessiva del fondo è pari a 1.852 milioni di euro. 
Nell’esercizio 2014 il fondo ha realizzato nuovi investimenti per 12 milioni di 
euro, prevalentemente relativi all’acquisto di ulteriori quote nelle partecipate 
SEA e Sagat e alla dotazione di ulteriori risorse finanziarie alla società F2i 
Aeroporti, holding di partecipazione del fondo nel settore aeroportuale. Con 
riferimento ai disinvestimenti dell’esercizio, si segnala che nel dicembre 2014 il 
Consiglio di Amministrazione di F2i ha accettato l’offerta vincolante di Ardian e 
Crédit Agricole per la cessione del 49% di F2i Aeroporti, per un corrispettivo di 
400 milioni di euro. Nel mese di dicembre è stata perfezionata la 
riorganizzazione societaria delle partecipazioni detenute nel settore distribuzione 
gas, con la fusione per incorporazione di 2i Rete Gas in F2i Reti Italia e 
contestuale cambio di denominazione di quest’ultima in 2i Rete Gas S.p.A. Dalla 
data di avvio il fondo ha richiamato un ammontare di 1.655 milioni di euro, pari 
all’89,4% degli impegni dei sottoscrittori, ed effettuato distribuzioni (proventi e 
rimborsi di capitale) per 260 milioni di euro. A oggi il fondo detiene in 
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portafoglio investimenti in 9 società, per un valore del portafoglio pari a 1.595 




F2i I si è anche proposto come partner leale ed affidabile alle Istituzioni locali: 
collaborazione su GESAC (Aeroporto di Napoli), supporto ad Iren (Comune di 
Torino e Genova ) quale partner nel settore idrico e del trattamento dei rifiuti, 
privatizzazione di SEA (Comune di Milano e Provincia di Milano), 
privatizzazione di TRM e SAGAT (Aeroporto di Torino) (Comune di Torino). 
Inoltre, ha riportato nella proprietà italiana importanti infrastrutture come  
GESAC da Ferrovial (Spagna), E.On Rete da E.On (Germania), G6 Rete da GDF 
Suez (Francia), Metroweb da Sterling Square (Regno Unito). Infine, ha agito 
come catalizzatore per la creazione di nuove realtà infrastrutturali: 
consolidamento del settore distribuzione del gas (ERG + E.On Rete + G6 Rete), 
rilancio di Metroweb quale progetto sostenibile per la diffusione della banda 
larga nei centri urbani italiani, avviato processo di creazione di un network 
aeroportuale (SEA, GESAC e SAGAT), importanti investimenti nelle energie 
rinnovabili (HFV e Alerion), avviato processo di creazione di terzo polo nel 
settore del trattamento dei rifiuti (Iren Ambiente / TRM). 
… Il Secondo Fondo Italiano per le Infrastrutture 
Come accennato prima, è nato un Secondo Fondo F2i (F2i II), istituito dal 
Consiglio d'Amministrazione di F2i che a luglio 2012, ne ha approvato il 
Regolamento.  
Al 31 dicembre 2014 la dimensione complessiva raggiunta dal fondo è pari a 
775 milioni di euro. Il fondo ha effettuato un primo closing nell’ottobre 2012 pari 
a 575 milioni di euro. Grazie al settimo closing esso ha raggiunto la dimensione 
attuale di 775 milioni euro, di cui 35 milioni euro di nuove sottoscrizioni raccolte 
nel 2014. Nel corso dell’esercizio 2014 il fondo ha:  
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• realizzato due nuovi investimenti nelle società SIA (servizi di pagamento) ed 
Edison Energie Speciali (impianti eolici e fotovoltaici), rispettivamente per 
circa 54 e 34 milioni di euro;  
• dotato la partecipata F2i Ambiente (holding che detiene un partecipazione in 
TRM V., settore waste to energy) di nuove risorse finanziarie per complessivi 
71 milioni di euro, oltre a ulteriori investimenti minori in società già in 
portafoglio. 
Nel mese di maggio 2014, è stata perfezionata la cessione del 24% della società 
TRM V a Iren da parte di F2i Ambiente, per 36 milioni di euro, dopo la quale la 
quota di F2i Ambiente in TRM V è scesa dal 75% al 51%. Dalla data di avvio il 
fondo ha richiamato un ammontare di 321 milioni di euro, pari al 41,4% degli 
impegni dei sottoscrittori, e non ha effettuato distribuzioni. A oggi il fondo 
detiene in portafoglio investimenti in 5 società, per un valore pari a 316 milioni 
euro, a fronte di un NAV a fine esercizio pari a 321 milioni euro
105
. 
Nel luglio 2015, F2i II ha chiuso la raccolta raggiungendo 1.242,5 milioni di 
euro, superando così il target iniziale di 1.200 milioni di euro, grazie alla 
riconfermata fiducia degli investitori già presenti nel primo fondo e grazie 
all’ingresso di nuovi investitori italiani e soprattutto esteri. Il successo 
dell'attività di raccolta è legato alla capacità di tenere un dialogo costante e aperto 
con il mercato degli investitori istituzionali, il risultato è una base di sottoscrittori 
di alta qualità, con una significativa componente internazionale disponibile ad 
affiancarci anche direttamente in future acquisizioni.  
Come per il Primo Fondo, la missione del Secondo è quella di affermarsi come 
investitore e partner di lungo periodo nel settore delle infrastrutture in Italia 
andando a creare delle sinergie con il primo fondo, interviene in nuovi 
investimenti nelle filiere individuate al fine di continuare la creazione di gruppi 
infrastrutturali leader in Italia nel proprio settore, avvia una o due nuove filiere di 
investimento, sempre coerenti con la logica di investimento in infrastrutture 
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italiane “pure” e sfrutta le opportunità di aumento di partecipazione nei singoli 
investimenti del primo fondo, in modo da raggiungere la maggioranza o 
comunque rafforzare l’influenza di F2i.  
Gli investitori del Secondo Fondo F2i alcuni sono storici come: Cassa 
Depositi e Prestiti, Intesa Sanpaolo, Unicredit, Fondazione Cariplo, Fondazione 
Cassa di risparmio di Cuneo, Fondazione Cassa di risparmio di Lucca, Cassa 
Geometri e Inarcassa, altri nuovi hanno inoltre partecipato, sottoscrivendo quote 
del fondo ed entrando nell'azionariato della F2i sgr come: Compagnia di San 
Paolo, Carifirenze e la Fondazione Banco di Sardegna. Di particolare 
soddisfazione la raccolta estera, da Asia e Europa, che è ammontata a circa 500 
milioni di euro, pari a circa il 40% del Fondo. Il portafoglio prevede investimenti 
in diversi settori del comparto infrastrutturale: energie rinnovabili, distribuzione 
gas naturale, aeroporti, autostrade, servizio idrico integrato, TLC, servizi 
tecnologici, trattamento e smaltimento rifiuti. 
F2i II ha già avviato la propria attività di investimento, con l’acquisto della 
maggioranza di TRM (termovalorizzatore Torino), l’ipotesi di investimento in 
Iren Ambiente e la partecipazione alla seconda tranche di privatizzazione di 
SEA, sfrutta le opportunità presenti nelle filiere già attivate tra cui figurano 
senz'altro la privatizzazione di aeroporti e di acquedotti, lo sviluppo della fibra 
ottica nei centri urbani delle principali città, e il waste-to-energy, queste le 
opportunità che potrebbero offrire agli investitori interessati a co-
investimenti come può essere la Cina, rappresentata China Investment 
Corporation (Cic), che ha mostrato interesse su possibili investimenti in F2i, in 
particolare sul fronte dei progetti Metroweb di ampliamento della banda larga e 
in ambito aeroportuale. Cic è fondamentalmente interessato ai settori strategici di 
cui le infrastrutture e le utilities sono una parte importante, finora in Italia il 
Fondo Sovrano cinese non ha ancora investito sebbene abbia ricevuto molte 
proposte e se si è rivolto proprio a F2i è perché questo rappresenta un fondo 
privato ma istituzionale, in quanto lo sono tutti gli investitori. Tra questi il più 
importante è la Cassa Depositi e Prestiti che ha delle similitudini, di sovranità e 




di ruolo, con il Cic e questo senz'altro viene visto come un elemento di grande 
affidabilità. China Investment Corporation (Cina) e National Pension Service 
(Corea) hanno deciso di investire non soltanto sul Secondo Fondo F2i ma anche 
nella Società di Gestione di Risparmio che gestisce i due fondi di F2i, entrambi 
con una quota del 6,7%, affiancano dunque gli altri investitori. 
F2i (I e II) si propone di acquistare quote di maggioranza o di minoranza 
qualificata, che consentano di esercitare un ruolo di rilievo nella governance 
societaria, l’obiettivo è quello di creare valore durevole, stabili e solidi ritorni, 
infatti il rendimento obiettivo minimo da regolamento è dell’8 percento, il ritorno 
lordo target degli investimenti tra il 12 e il 15 percento, la distribuzione annuale 
pari al 4/6 per cento del capitale investito. In particolare, i regolamenti dei Fondi 
prevedono i seguenti principali criteri di diversificazione del portafoglio: 
  investimenti in una singola società o in società appartenenti a uno stesso 
gruppo: non possono superare il 20% dell’ammontare del Fondo (ovvero, il 
25% nel caso in cui la società operi prevalentemente in un settore a tariffa 
regolata), salvo deroga (rispettivamente al 25% o 30%); 
  investimenti “greenfield106”: non possono superare complessivamente il 
20% dell’ammontare del Fondo, salvo deroga (25%); 
  investimenti in Stati Membri dell’Unione Europea: non possono superare 
nel complesso il 20% dell’ammontare del Fondo, salvo deroga (25%); 
  investimenti in strumenti finanziari quotati: non possono superare 
complessivamente il 30% (20% per il Secondo Fondo) dell’ammontare del 
Fondo, salvo deroga (40%) e/o salvo successiva operazione di delisting. 
Le eventuali deroghe ai criteri di diversificazione del portafoglio di ciascun 
fondo devono essere approvate dai rispettivi advisory committee. 
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Per il primo Fondo, il periodo di investimento ha avuto inizio alla data del 
first closing (dicembre 2007) e l’orizzonte temporale per gli investimenti è di 15 
anni, con scadenza al 31 dicembre 2024 mentre per il Secondo Fondo (first 
closing ottobre 2012) l’orizzonte temporale è ugualmente di 15 anni, con 
scadenza al 31 dicembre 2027 e periodo di investimento di 4 anni. Ad oggi 
l’ammontare del Primo Fondo è pressoché totalmente impegnato e hanno preso 
avvio i primi investimenti del Secondo Fondo.  
F2i I e II, operano nel settore delle infrastrutture in Italia con l'obiettivo di 
garantire ai propri sottoscrittori un'idonea redditività, favorendo processi di 
aggregazione e riorganizzazione delle società oggetto di investimento volti a 
migliorarne scala di attività, efficienza e qualità dei servizi erogati. I fondi hanno 
rispettato con coerenza la propria connotazione istituzionale, si è rivelata una 
delle iniziative di maggiore impegno negli ultimi anni in Italia, dimostrando la 
capacità di progettualità ed esecuzione delle maggiori Istituzioni finanziarie 
italiane.  
3.2 PPP Italia 
L’altro fondo nazionale è il Fondo PPP Italia, un fondo chiuso di investimento 
gestito dalla Fondaco SGR (40% Compagnia di S. Paolo), attivo dal 2006 e 
specializzato in progetti infrastrutturali realizzati in regime di partenariato 
pubblico-privato (PPP). La dotazione attuale del Fondo è di circa 120 milioni di 
euro, di cui la quota CDP è pari a circa 18 milioni euro, e della durata di 12 anni. 
L’obiettivo del Fondo è l’acquisizione di partecipazioni, principalmente di 
minoranza qualificata in società italiane non quotate, attive nella progettazione, 
realizzazione e manutenzione di opere e impianti oggetto di concessione di lavori 
pubblici, nel settore dei servizi pubblici locali e in progetti per la generazione di 
energia da fonti rinnovabili. L’universo di riferimento del Fondo è costituito da 
infrastrutture non strategiche, di dimensione media compresa tra i 100 e i 120 
milioni di euro, nel settore ospedaliero, dei parcheggi, trasporto pubblico, 




dell’edilizia pubblica non residenziale, dei centri di ricerca universitari, 
fotovoltaico e altre fonti di energia rinnovabile
107
. 
l fondo investe in forma di equity, debito subordinato e debito mezzanino, 
l’uscita dal fondo, dopo un periodo di sei anni, avviene attraverso progetti di 
rifinanziamento; vendita a un partner industriale, un altro fondo o degli 
investitori; o attraverso quotazione della società portafoglio su una borsa valori. 
Esso ha chiuso il periodo di investimento a dicembre 2013 e nel 2014 ha 
realizzato 3 investimenti di follow-on per un totale di circa 10 milioni di euro. Le 
principali operazioni hanno riguardato il settore del PPP in ambito sanità 
(Progetto Nuovo Sant’Anna - ospedale Sant’Anna di Como) e infrastrutture 
(Astaldi - aree parcheggi a Torino, Verona e Bologna). Dalla data di avvio, esso 
ha richiamato un ammontare di circa 106 milioni di euro, pari all’88% circa degli 
impegni dei sottoscrittori ed effettuato distribuzioni lorde per circa 18,9 milioni 
di euro. A oggi il fondo ha investito in 18 società, per un ammontare complessivo 




3.3 Il Fondo Marguerite 
Dopo aver analizzato i vari Fondi operanti sul territorio italiano, ora 
analizziamo quelli a più ampio raggio, cioè il fondo Marguerite ed InfraMed che 
interessano le relazioni  sull’intero territorio europeo. 
Il Fondo Marguerite - 2020 European Fund for Energy, Climate Change and 
Infrastructure, è un fondo chiuso di diritto lussemburghese creato nel 2009 con 
l'obiettivo di sostenere gli investimenti nelle infrastrutture preordinate alla 
riduzione dei cambiamenti climatici. 
Il fondo nasce da una proposta avanzata dal Ministro italiano dell’Economia e 
delle Finanze nella riunione di Ecofin di Nizza nel settembre del 2008, dopo aver 
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analizzato la situazione di difficoltà nel reperire finanziamenti a lungo termine in 
tutta l’Europa, soprattutto per i settori nuovi come energie rinnovabili e 
infrastrutture ambientali, il tutto accentuato dalla crisi finanziaria che molti di 
questi Paesi stavano attraversando. La proposta consisteva nell’istituzione di uno 
o più grandi fondi per il finanziamento delle infrastrutture strategiche europee 
che consenta di uscire dall’impasse di reperire ingenti risorse per questi 
investimenti  e la difficoltà di reperirli nei bilanci dell’UE, il fondo equity doveva 
essere costituito non con risorse prelevate dal bilancio dell’Unione  ne dai bilanci 
pubblici dei singoli Stati europei, ma conferite da istituzioni finanziarie disposte 
a investire con capitale in progetti a lungo termine e con tassi di ritorno non 
speculativi, veicolando in questi capitali privati, risparmi delle famiglie ed 
eventualmente capitali pubblici di Paesi extraeuropei desiderosi di diversificare il 
proprio portafoglio. Ecofin ha accolto la proposta ed ha affidato lo studio e la 
realizzazione del fondo alla Commissione europea e alla BEI, in collaborazione 
con alcuni investitori istituzionali europei di lungo periodo come la nostra CDP, 
Caisse de dépots et Consignations (CDC), Kreditanstalt fur Wiederaufbau 
(KfW), sono tutte istituzioni pubbliche con forma giuridica privata, orientate al 
mercato, dotate di forti competenze tecniche e con una missione indirizzata a 
progetti di interesse pubblico generale focalizzati sulle infrastrutture
109
. 
 Il gruppo, dopo tre mesi di lavoro, ha presentato la sua proposta che è stata 
accolta dal Consiglio europeo il 20 dicembre 2008 ed ha dato il via al primo 
prototipo di fondo equity infrastrutturale per investimenti di lungo periodo con 
un forte sostegno istituzionale europeo. Infatti, i soci fondatori sono: la Ue, la 
BEI, CDP, Caisse de dépots et Consignations  (Francia), Kfw (Germania), 
l’Instituto de Crédito Oficial (Spagna) e la Pko Bank Polsk (Polonia), che il 12 
Lussemburgo hanno costituito il Fondo Marguerite. La Commissione europea ha 
deciso di partecipare al fondo con una quota di 80 milioni di euro, inferiore 
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Nel progetto originario il Fondo sarebbe dovuto essere di grandi dimensioni, 
fino a 10 miliardi di euro, ma i soci hanno deciso di seguire una linea più 
prudente e di fissare un tetto massimo per il primo closing pari a 1,5 miliardi di 
euro. Il primo closing si è avuto nel marzo del 2010 con una raccolta pari a 710 
milioni di euro, di cui 100 milioni di euro sono stati sottoscritti dalla nostra Cassa 
Depositi e Prestiti.  
Marguerite è un fondo che investe in infrastrutture europee indipendenti: 
 Greenfield: nuovi progetti e strutture, con i rischi tipici di sviluppo in gran 
parte mitigato (minimo del 65% del Fondo) 
 Brownfield: la sostituzione, l'ammodernamento e la capacità di 
valorizzazione del patrimonio esistente (massimo del 35% del Fondo) 
Il Fondo investe principalmente in progetti greenfield di lungo periodo, un modo 
per convogliare risorse e risparmi del settore privato verso progetti 
infrastrutturali e investimenti di lungo periodo, in materia di reti di trasporto 
(TEN-T), della distribuzione energetica (TEN-E) e delle energie rinnovabili, una 
vera e propria colonna portante del piano di exit strategy dalla crisi.  
Il Fondo mira alla diversificazione geografica (20% max della dimensione totale 
del fondo sarà investito in un solo paese UE) e alla diversificazione settoriale 
(reti di trasporto: 30%-40%; distribuzione energetica: 25%-35%; rinnovabili: 
35%-45%). 
Il progetto TEN-T è inizio nel gennaio del 2014, quando l'Unione europea 
esprime la volontà di mettere in atto una nuova politica delle infrastrutture di 
trasporto che collega il continente tra Est e Ovest, Nord e Sud. Questa politica 
mira a colmare le lacune tra le reti di trasporto degli Stati membri, eliminare le 
strozzature che ancora impediscono il buon funzionamento del mercato interno e 
superare gli ostacoli tecnici, quali le norme incompatibili per il traffico 
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ferroviario. Questo progetto aiuterà l'economia nel suo recupero e la crescita, con 
un bilancio di 26 miliardi di euro fino al 2020 e i piani di lavoro degli 11 
coordinatori europei sono stati approvati nel mese di giugno 2015 e stabiliscono 
la base per l'azione fino al 2030. Il Ministro delle Infrastrutture e dei Trasporti, 
Maurizio Lupi, in carica  a febbraio 2015, ha presentato alla Commissione 
europea di Bruxelles 71 progetti infrastrutturali con richiesta di finanziamento, in 
base ai bandi di TEN-T 2014 per i quali sono stati stanziati 12 miliardi di euro a 
fronte dei 26 miliardi di euro previsti, per un costo totale di 6 miliardi e 822 




Su 71 progetti presentati ben 32 riguardano il settore ferroviario, con una 
richiesta di contributo di 2 miliardi e 236,9 milioni di euro che costituiscono il 
90,5 per cento della richiesta totale. Questo dato evidenzia la scelta strategica di 
puntare sulla infrastrutturazione ferroviaria, in coerenza con quanto già successo 
negli ultimi anni nel nostro Paese dove il 70 per cento degli investimenti 
infrastrutturali in grandi opere è stato destinato alla rete ferroviaria. 
Al settore marittimo sono destinate 15 delle 71 proposte presentate alla 
Commissione (130,2 milioni), 3 al settore aereo (45,3 milioni), 9 al settore 
stradale (20,9 milioni). Da non sottovalutare, in tema di innovazione e di 
sostenibilità ambientale, la richiesta di contributo (8,7 milioni) per progetti pilota 
di stazioni di rifornimento a ricarica elettrica e LNG (gas naturale liquefatto), e 
quella di 20,9 milioni per lo sviluppo del sistema idroviario padano-veneto. 
Marguerite si unisce infrastrutture a lungo termine Investors Association come 
membro fondatore della sua riunione annuale a Parigi First, il 17 ottobre del 
2014, del LTIIA (Long Term Infrastructure Investors Association).  
Il LTIIA è una risposta alla necessità di creare un organismo di settore che si 
concentra  sulle priorità fondamentali della promozione degli investimenti privati 
a lungo periodo nelle infrastrutture, un punto di riferimento nel proseguimento 
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della stabilità finanziaria e la promozione di investimenti volti allo sviluppo e al 
sociale. Attraverso questa associazione si sono riuniti investitori privati leader nei 
finanziamenti alle infrastrutture e istituzioni pubbliche, costituendo una 
piattaforma collaborativa composta da esperti senza euguali. 
L’attenzione del Fondo si focalizza sulle infrastrutture ad alta intensità di 
capitale, che presentano un notevole numero di opportunità e una bassa 
concorrenza, hanno una struttura rigorosa e un’attenta allocazione del rischio in 
vista degli investimenti. Il Fondo è coinvolto in tutte la fasi della vita del 
progetto, non è solo un fornitore di capitale, ed ha a disposizione un team di 
esperti composto da professionisti esperti con competenze infrastruttura europea 
estesa e competenze complementari; rete profonda di relazioni di sviluppo, 
costruzione, operatori, banche e consulente; capacità di sourcing unico e una 
forte produzione di opportunità a breve termine fuori mercato. 
Nell’esercizio precedente il fondo Marguerite ha realizzato un investimento 
per un valore di circa 21 milioni di euro, con una quota del 50%, nel progetto 
“TEN-T” finalizzato alla costruzione di circa 57 km di rete stradale in Irlanda 
(“N17/N18 Motorway”), il progetto prevede il finanziamento, progettazione, 
costruzione e gestione di una nuova sezione a due corsie della nuova strada che 
sarà accessibile ai veicoli entro il 2017. A oggi il Fondo ha investito in 10 società 
per un costo di acquisizione pari a 278,5 milioni di euro e un valore del 
portafoglio pari a 296 milioni di euro. Dalla data di avvio esso ha richiamato un 
ammontare di circa 278 milioni di euro (pari al 39% circa degli impegni dei 
sottoscrittori). Al 31 dicembre 2014, il NAV del fondo è pari a 310 milioni di 
euro. 
3.4  Il Fondo InfraMed 
In ambito globale l’Europa è un piccolo continente cha da qualche anno 
avverte la necessità di mettersi al passo degli altri grandi sistemi politico-
economici come la Cina, l’India e gli Stati Uniti. La globalizzazione ha subito 
una forte accelerazione e la tecnologia permette di velocizzare gli scambi 




commerciali, finanziari e culturali, intensificando la competizione economica 
mondiale
112
. Ecco che nella nuova governance multipolare mondiale, l’Unione 
Europea deve allargare i proprio orizzonti verso i Paesi contigui del Mediterraneo 
e del vicino Oriente, da una parte, dell’Europa orientale e dell’Asia centro-
orientale, dall’altra. Come è noto, il decollo dell’Unione per il Mediterraneo 
incontra molte difficoltà, sul terreno politico, il conflitto israelo - palestinese da 
una parte, la tendenza dei paesi del Nord Europa e della Mitteleuropa a 
privilegiare le relazione verso l’est, dall’altra. Sul terreno economico e sociale, 
gli squilibri tra la sponda Nord e quella Sud, essi sono ancora molto marcati e 
alimentano flussi migratori di grande portata che generano problemi di 
integrazione nei paesi della sponda Nord. Per superare questi ostacoli occorre 
promuovere e sostenere le imprese, soprattutto le piccole e medie imprese, e 
creare uno spazio finanziario in grado di assicurare il flusso di investimenti 
necessari per una rapida convergenza economica tra le diverse aree. Inoltre, 
occorre accelerare le infrastrutture finanziando massicci investimenti nel settore 
dell’acqua, dell’energia, dei trasporti, della salute, delle risorse umane e delle 
infrastrutture urbane. 
E’ tuttavia impensabile che, date le presenti condizioni di crisi fiscale degli 
Stati europei, questi investimenti siano supportati da finanziamenti a fondo 
perduto dell’Unione europea o dei singoli suoi Stati membri. L’Europa può far 
leva, tuttavia, su alcuni importanti punti di forza, come l’elevata propensione al 
risparmio delle famiglie, la solidità e affidabilità dell’economia e delle istituzioni 
europee, la crescente esigenza delle economie emergenti di diversificare riserve, 
finanziamenti e investimenti, oggi troppo concentrati nell’area del dollaro.  
Il punto di incontro tra l’offerta di prestiti finanziari di lungo periodo, a basso 
rischio, e la domanda di finanziamento di infrastrutture, può essere costituito da 
una serie di strumenti finanziari innovativi, capaci di raccogliere e indirizzare i 
capitali privati verso gli investimenti di lungo termine e un ruolo rilevante, 
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nell’architettarli, promuoverli e costruirli, è svolto dagli investitori istituzionali a 
partecipazione pubblica, come la Cassa Depositi e Prestiti. 
In quest’ottica è stato istituito InfraMed Infrastructure113, un fondo chiuso di 
investimento internazionale a lungo termine lanciato nel maggio 2010, con un 
impegno di 385 milioni di euro, di cui 150 milioni di euro rappresentano la quota 
di CDP, e un target di 1 miliardo di euro previsto per il closing finale del 2010. 
InfraMed Infrastructure è il più grande veicolo di investimento dedicato alle 
infrastrutture nell'area del Mediterraneo, con l’obiettivo di contribuire alla 
cooperazione euro-mediterranea. InfraMed è stato creato congiuntamente da 
cinque grandi investitori: Cassa Depositi e Prestiti, Caisse de Dépôts et de 
Gestion (Marocco), Caisse des Dépôts et Consignations de (Francia), EFG 
Hermes (Egitto), la Banca europea per gli investimenti
114
. 
Gli investimenti del Fondo si concentrano nella regione Sud-Est del 
Mediterraneo, nei settori delle infrastrutture urbane, del trasporto e delle energie 
da fonti rinnovabili, cioè su una regione caratterizzata da una dinamica 
demografica e un'insufficienza di infrastrutture apparente.   
I paesi all'interno focus geografico di InfraMed sono sempre più alla ricerca al 
settore privato, e l'attuazione della privatizzazione e del partenariato pubblico 
privato per la fornitura di tali infrastrutture necessari e relativi servizi.  
Il ruolo di InfraMed consiste nel fornire il capitale finanziario e umano nel lungo 
termine e, in tal modo, generare investimenti attraenti e opportunità utili per i 
propri investitori. Per raggiungere questo obiettivo, InfraMed ha: 
 una struttura quartiere con le squadre che si trovano a Parigi, Dubai, Il 
Cairo, Rabat e Casablanca. Esso si basa su un partenariato regionale unica 
con la Caisse de Dépôts et de Gestion (Marocco) e EFG Hermes (Egitto) 
che agiscono come consulenti InfraMed gestione durante il periodo di 
investimento; 
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 una politica di investimenti a lungo termine con una durata 14-15 anni; 
 una politica di investimenti concentrandosi su settori chiave per la 
strutturazione delle economie locali. 
Infrastrutture InfraMed investe in infrastrutture dei trasporti, energetiche ed 
urbano sostenibile, che comprendono: 
- Infrastrutture urbane: la salute, l'istruzione e le infrastrutture delle 
comunicazioni, satelliti e reti terrestri o cavi sottomarini; 
- Infrastrutture di trasporto: strade, ponti, gallerie, aeroporti, porti, linee 
ferroviarie, autobus, ferrovia urbana, traghetti, parcheggi e altre attività 
connesse ai trasporti; 
- Energia e acqua infrastrutture: reti che forniscono servizi di utilità di base 
alle comunità, come gas, acqua, elettricità, compresa la trasmissione, lo 
stoccaggio, il trattamento, l'igiene e la distribuzione. 
Il Fondo cerca investimenti in un'ampia gamma di settori mantenendo però la 
massima flessibilità con un investimento massimo del 65% della sua dimensione 
totale per ogni singolo settore delle infrastrutture. I metodi principali di 
investimento sono: 
 equity 
 finanziamento ai soci 
La filosofia del Fondo è quella di detenere investimenti su un periodo più 
lungo rispetto agli altri fondi di private equity, al fine di trarre maggior beneficio 
al momento dell’uscita, consapevole del fatto che i rendimenti finanziari degli 
investitori corrispondono ai benefici che traggono dall’investimento il Paese 
ospitante. InfraMed si concentra su un patrimonio prevalentemente greenfield 
che essa detiene fino alla scadenza (ad esempio, da 10 a 15 anni), le attività 
recentemente intraprese si trovavano in una situazione iniziale di sviluppo, ma 
investono anche in progetti maturi offrendo opportunità di creazione di valore
115
. 
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Le caratteristiche che il progetto deve possedere affinchè possa essere preso in 
considerazione dal Comitato per gli investimenti sono: 
 servizi essenziali locali, nazionali o internazionali per la comunità del 
Vicino Oriente e  del Nord Africa 
 situazione di monopolio o della natura geografica o commerciale 
 la presenza di un regolamento sulle infrastrutture di base 
 lunga vita delle attività o concessioni sulle infrastrutture essenziali  
 forti prospettive di un profilo di cash flow positivo 
 adeguato mix di flussi di cassa stabili a lungo termine e la crescita 
sostenuta da contratti con enti meritevoli di credito o utenti finali. 
Oltre al capitale InfraMed porta con se un valore aggiunto, la conoscenza del 
settore e le competenze finanziarie al progetto e alle aziende in cui investe. 
Per quanto riguarda la governance, il Consiglio degli investitori definisce la 
strategia e controlla la gestione di InfraMed Infrastructure. Il Gestore, sostenuto 
da due consulenti di investimento locali, è incaricato della gestione ed esecuzione 
della politica d'investimento. InfraMed Management utilizza il team di gestione e 
amministra InfraMed Infrastructure, come tale il Manager è responsabile per le 
operazioni giorno per giorno, tra cui: investimenti obiettivo, due diligence, 
valutazione, strutturazione ed esecuzione. Il Direttore sovrintende gli 
investimenti e le relazioni agli investitori. I due Investment Advisors sono 
EFMG e CDG Capital Infrastructures consigliano InfraMed nella gestione per 
quanto riguarda gli investimenti in Egitto e Marocco durante il periodo di 
investimento. 
Il Consiglio Investitori si occupa della gestione e dell'amministrazione, ed è 
composto da 7 membri
116
. Mentre il Comitato d'investimento è composto dal  
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CEO di InfraMed Gestione e tre membri indipendenti, e prende tutte le decisioni 
di investimento per conto suo in quanto gli investitori non sono rappresentati nel 
Comitato d'investimento. Le decisioni vengono prese in modo completamente 
indipendente sulla base dei meriti specifici di ogni opportunità di investimento, 
nel rispetto dei ritorni spettanti ad InfraMed
117
. 
Tra i principali progetti finanziati con questo Fondo troviamo il porto di 
Iskenderun in Turchia, di cui ci occuperemo del dettaglio nel prossimo capitolo 
in cui affronteremo in modo particolare il finanziamento alle aree portuali, 
l’azienda di raffineria in Egitto, Giordano Wind Project company e Limak 
Dogalgaz, in questi tre ultimi casi il denominatore comune è la produzione di 
energia. 
Egyptian Refining Company (ERC) è un azienda dotata di un impianto di 
raffineria in grado di convertire circa 88.000 barili al giorno di olio combustibile 
pesante in distillati leggeri, prevalentemente gasolio. Il costo dell’investimento di 
ERC è di circa 3.7 miliardi di dollari, 2.3 miliardi di dollari finanziati con il 
senior debt di ECA e banche commerciali, 225 milioni con debito subordinato e 
1.2 miliardi con i fondi equity; il termine dell’operazione è previsto per il 2017. 
Il Fondo InfraMed, nel giugno del 2012, ha investito 100 milioni di dollari in 
Orient, una società veicolo che controlla ERC.  
Il mercato egiziano è un grande importatore di gasolio e le raffinerie presenti 
stanno invecchiando e non godono delle stessa efficienza in termini tecnici e 
competitivi di ERC. Ecco che l’obiettivo di ERC è quello di ridurre le 
importazioni del 50 percento, facilitata anche dalla posizione strategica, accanto 
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alle raffinerie del Cairo che le facilita il processo di raffinazione, del trasporto e 
della logistica, creando un forte risparmio in termini di costi
118
. 
Da settembre 2012, InfraMed è azionista al 50 percento di Jordan Wind 
Project Company (JWPC), la società veicolo sostenitrice del progetto del parco 
eolico Tafila in Giordania nato da un accordo di joint-venture con Masdar, il 
rinnovabile Braccio energia di Mubadala, e EP Global Energy Ltd, uno 
sviluppatore con sede a Cipro con esperienza nei progetti di energia rinnovabile 
nei mercati emergenti. Una volta completato, Tafila sarà il primo e il più grande 
parco eolico finanziato privatamente in Giordania, destinato a una capacità totale 
installata di 117 megawatt, il costo totale del progetto è stimato per 250 milioni 
di dollari e i lavori sono cominciati all'inizio del 2014. La Giordania attualmente 
importa il 96 percento del suo fabbisogno energetico, pari al 20 percento del suo 
PIL ma il potenziale eolico riconosciuto alla Giordania è altissimo. Il sito Tafila 
beneficia di avere alcune delle più alte velocità del vento registrate nel paese ed è 
il primo parco eolico da sviluppare, approvato dalla legge nel 2011, con 
l’obiettivo di procurare il 10 percento della fornitura totale di energia da fonti 
rinnovabili entro il 2020 e ridurre la dipendenza dalle importazioni; grazie 
all’accesso immediato alle infrastrutture di trasmissione il suo potenziale,  di 
fornire energia rinnovabile della Giordania, arriva al 25 percento entro il 2020
119
. 
L’operazione Limak Dogalgaz, invece, consiste nell’acquisto da parte di 
InfraMed, nel dicembre del 2014, di una partecipazione pari al 25 percento nella 
CCGT Hamitabat da Limak Yatirim (Limak). Hamitabat Combined Cycle Power 
Plant è stata fondata nel 1985 come la prima centrale elettrica a gas naturale in 
Turchia con una capacità totale di 1.156 megawatt ed è stata acquistata nel 2013 
da Limak con l’intento di condurre un piano di ammodernamento che dovrà 
concludersi nel 2017, con una spesa prevista di 683 milioni di dollari. Il progetto 
prevede l’utilizzo di due turbine Siemens classe H che permetteranno 
l’incremento della capacità di generazione della centrale di 1200 megawatt, 









migliorando l’efficienza dal 45 percento al 60 percento, rendendola la più grande 
azienda produttore di gas in Turchia. Hamitabat è il secondo investimento di 
InfraMed accanto Limak, principale investitore in infrastrutture della Turchia.  
Analizzando la situazione del settore energetico in Turchia, si nota che negli 
ultima anni ha subito una crescita superiore alla media europea, ma i margini di 
miglioramento non ci sono in quanto hanno risorse interne limitate e una 
inefficienza nella produzione di energia idroelettrica, questo porterà a un forte 
deficit entro il 2018, ma Hamitabat essendo in crescita, fortemente efficiente e 
flessibile sarà in grado di assicurare l’energia necessaria alla sua terra120. 
InfraMed conserva un ruolo del tutto peculiare esso infatti contribuisce in 
modo significativo al rilancio strategico della cooperazione mediterranea. E potrà 
concorrere a fare del bacino del Mediterraneo il “laboratorio” di un nuovo 
modello di sviluppo, capace di creare valore dalla diversità delle sue 
civilizzazioni, di affrontare in modo esemplare i drammatici problemi del 
cambiamento climatico della nostra epoca e di inventarsi l’energia del futuro. 
4. Le Partecipazioni Strategiche della CDP 
La terza tipologia di investimenti caratterizzanti la nostra Cassa, sono le 
partecipazioni che questa detiene nelle varie imprese. Cassa Depositi e Prestiti è 
il principale azionista di società quotate a rilevanza nazionale e internazionale ed 
è azionista di Società non quotate e di Società di gestione del risparmio e, come 
abbiamo visto, possiede quote di Fondi di private equity. 
Nella tabella successiva vengono riportate le quote di partecipazione nella 
varie società, suddivise in quotate e non quotate, in cui la CDP è azionista e i 
Fondi di private equity, appartenenti a tutti i settori in cui l’Istituto va a inserirsi 
(noi abbiamo analizzato solo quelli riferiti al finanziamento alle infrastrutture). 
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Figura 8 – Partecipazioni della CDP al 29/09/2015 
1) CDP possiede una quota partecipativa pari al 30,10% in SNAM S.p.A., di cui 28,98% attraverso CDP 
RETI S.p.A. e 1,12% attraverso CDP GAS Srl. Sempre attraverso CDP RETI S.p.A., CDP possiede una quota 
partecipativa pari al 29,851% del capitale sociale di TERNA S.p.A.  
(2) Attraverso Fintecna S.p.A., CDP detiene il 72,5% dei titoli azionari di Fincantieri S.p.A. (3) Gruppo CDP  
(4) Quota di partecipazione dal 19 aprile 2014 in ICS, banca pubblica residua ai sensi del art. 151 TUB ed 
Ente di diritto pubblico con gestione autonoma  
(5) In liquidazione 
 
Le società quotate più interessanti, al fine della mia tesi, sono Fincantieri per 
le infrastrutture navali, Snam per le infrastrutture del gas e Terna per le 
infrastrutture energetiche.  
Fincantieri
121
 erede della grande tradizione italiana in campo navale e uno dei 
gruppi cantieristici più grandi al mondo, è attivo nella progettazione e 
costruzione di mezzi navali a elevata complessità e alto valore aggiunto, dalle 
navi mercantili a quelle militari, dall’offshore ai mega yacht, è leader nel settore 
crocieristico e nella costruzione di traghetti di grandi dimensioni ed è operatore 
di riferimento in campo militare attraverso l’offerta di una ampia gamma 
tipologica che comprende navi di superficie (fregate, corvette, pattugliatori, ecc.) 
e sommergibili.  
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La società nasce nel dicembre del 1959 come holding finanziaria in campo 
navale sempre attenta e pronta al cambiamento, sfruttando le sinergie che si 
creano tra tradizione, esperienza ed innovazione. La società si è evoluta nel 
tempo e nel 1984 è diventata una società operativa, una delle più grandi e  
diversificate in tutto il mondo che porta alto il nome dell’Italia attraverso le sue 
navi, che vanno da quelle per crociere a navi di trasporto, mercantili di ogni tipo 
ed unità a tecnologia militare. Le diffuse capacità ingegneristiche e di sviluppo 
prototipi consentono di cogliere nuove opportunità di mercato sviluppando 
prodotti su misura. Questa particolare abilità si è manifestata anche con 
l’acquisizione nel gennaio 2013 di STX OSV (oggi VARD), società leader 
mondiale nella costruzione di mezzi di supporto alle attività di estrazione e 
produzione di petrolio e gas naturale, quotata alla borsa di Singapore. Grazie a 
questa operazione Fincantieri ha migliorato la propria posizione competitiva nel 
comparto offshore, divenendo ad oggi uno dei più importanti gruppi del settore.  
Nel campo delle riparazioni e trasformazioni navali, offre un servizio su scala 
mondiale, organizzando l’esecuzione degli interventi presso strutture proprie o di 
terzi con l’obiettivo di minimizzare i tempi di fermo nave in ottemperanza alle 
esigenze dei clienti.  
La seconda società che andremo a conoscere è la Snam
122
, leader in Europa 
nella realizzazione e nella gestione integrata delle infrastrutture del gas naturale, 
favorendo le condizioni per un costo equo dell'energia attraverso la gestione 
efficiente del sistema gas, lo sviluppo delle infrastrutture e l'offerta di servizi 
integrati per il mercato. In modo particolare promuove l'integrazione delle reti 
europee anche attraverso partnership strategiche con i più importanti operatori 
del settore lungo i principali corridoi energetici continentali. Con le sue oltre 
6.000 persone, Snam è attiva nel trasporto, nello stoccaggio, nella 
rigassificazione e nella distribuzione cittadina del gas naturale. Gestisce una rete 
nazionale di trasporto lunga oltre 32.000 chilometri, 8 siti di stoccaggio, 1 
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rigassificatore e un network di distribuzione locale che si estende 
complessivamente per oltre 55.000 chilometri. 
La storia di Snam ha inizio il 30 ottobre 1941, l'Ente Nazionale Metano 
(costituito nel 1940), insieme ad Agip, Regie Terme di Salsomaggiore e Società 
Anonima Utilizzazione e Ricerca Gas Idrocarburati (Surgi) danno vita alla 
Società Nazionale Metanodotti (Snam) per la costruzione e l'esercizio dei 
metanodotti e la distribuzione e vendita del gas, con un capitale sociale fissato in 
3 milioni di lire. Nel dicembre del 2001 la società decide di quotare le proprie 
azioni sul Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana, 
l’'operazione di collocamento, avvenuta in un momento particolarmente delicato 
dei mercati internazionali, si conclude in tempi rapidi e con ottimi risultati.  
Nel 2012, la Società modifica la propria denominazione sociale da Snam Rete 
Gas in Snam e conferisce il ramo d’azienda trasporto, dispacciamento, 
telecontrollo e misura del gas a una nuova società che, data la notorietà del 
marchio associato al principale operatore nazionale del settore, prende il nome di 
Snam Rete Gas. Snam assume quindi la qualità di società Corporate che controlla 
al 100% le quattro società operative focalizzate sulla gestione e sviluppo dei 
rispettivi business, mentre la nuova società di trasporto si configura come 
Independent Transmission Operator, secondo quanto previsto dal recepimento in 
ambito nazionale del Terzo Pacchetto Energia dell’Unione europea. Questa 
direttiva prevede, inoltre, che il gruppo Snam adotti politiche di comunicazione 
tali da non ingenerare confusione con l’identità dell’impresa verticalmente 
integrata. Nasce sotto questi presupposti il nuovo marchio Snam, frutto della 
rielaborazione dello storico logo degli anni ’40, che valorizza il ruolo strategico 
della Società anche in vista dei programmi di futuro sviluppo e crescita, 
recuperandone i tratti originari e l’universo valoriale di riferimento. A maggio 
dello stesso anno la Presidenza del Consiglio dei Ministri vara il DPCM che 
definisce modalità e termini della separazione proprietaria di Snam da Eni. 
Secondo i termini del Decreto, Eni deve cedere a Cassa Depositi e Prestiti (CDP) 
una quota non inferiore al 25,1% e successivamente, la quota residua nel capitale 




di Snam mediante procedure di vendita trasparenti e non discriminatorie al 
mercato. Verso fine anno Cassa Depositi e Presiti perfeziona il closing 
dell’operazione di acquisizione di una partecipazione del 30% meno una azione 
del capitale votante di Snam di proprietà di Eni. Per effetto dell’operazione di 
cessione, Snam non è più soggetta al controllo e all’attività di direzione e 
coordinamento di Eni ed opera in regime di separazione proprietaria in 
conformità a quanto stabilito dal DPCM 25 maggio 2012. Successivamente, 
Snam rileva da CDP Gas S.r.l. l’84,47% (pari all’89,22% dei diritti economici) di 
Trans Austria Gasleitung GmbH (TAG), società proprietaria dei diritti del 
gasdotto che collega la Russia all’Italia: l’operazione è parte della strategia per lo 
sviluppo del corridoio energetico europeo Est-Ovest, nell’ottica di una sempre 
maggiore integrazione delle reti continentali. 
Il sistema elettrico italiano è articolato in quattro segmenti: produzione, 
trasmissione, distribuzione e vendita. Terna
123
, principale proprietario della Rete, 
è responsabile della trasmissione e del dispacciamento dell’energia elettrica ad 
alta tensione sull’intero territorio nazionale. 
La società Terna viene costituita il 31 maggio 1999, all'interno del Gruppo 
Enel, in attuazione del Decreto Legislativo n.79/99 (Decreto Bersani) che nel 
contesto del processo di liberalizzazione del settore elettrico italiano ha sancito la 
separazione tra la proprietà e la gestione della rete di trasmissione nazionale. Le 
attività di Terna, operativa dal 1 ottobre dello stesso anno, riguardano l'esercizio 
e la manutenzione degli impianti del Gruppo Enel facenti parte della rete di 
trasmissione nazionale e lo sviluppo della rete stessa secondo le direttive 
impartite dal Grtn (Gestore della rete di trasmissione nazionale). Nel giugno del 
2004 il 50 percento delle azioni della società vengono quotate sul mercato 
telematico di Borsa Italiana e nel 2005 Enel cede quasi il 30 percento del 
pacchetto azionario a CDP, assumendo l’assetto societario attuale.   
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Terna è un grande operatore delle reti per il trasporto dell’energia, gestisce la 
trasmissione di energia elettrica in Italia e ne garantisce la sicurezza, la qualità e 
l’economicità nel tempo. Persegue lo sviluppo della rete elettrica, una sempre 
maggiore efficienza operativa e l’integrazione con la rete europea attraverso 
numerosi investimenti nel settore ricerca e sviluppo, un esempio è la nuova rete 
di trasmissione nazionale sicura, ad alta tecnologia e “verde”, che Terna 
potenzierà nei prossimi 10 anni con 1.200 km di nuovi elettrodotti Hi-tech e 
sostenibili e con la dismissione di 850 km di vecchie linee. Solo nel 2013 sono 
stati 17,4 milioni di euro gli investimenti in Ricerca e Sviluppo e 76 i milioni 
investiti nel Piano di Sicurezza del Sistema elettrico. Investire in Innovazione e 
tecnologia significa creare sviluppo e occupazione e, contemporaneamente, far 
risparmiare il sistema elettrico: grazie alla continua evoluzione si creano nuovi 
modelli di competitività e di sostenibilità, essenziali per la trasformazione del 
nostro tessuto sociale ed industriale. 
Inoltre, assicura parità di condizioni di accesso a tutti gli utenti delle reti, 
sviluppa attività di mercato e nuove opportunità di business con l’esperienza e le 
competenze tecniche acquisite nella gestione di sistemi complessi, crea valore 
per gli azionisti grazie ad un continuo impegno all’eccellenza professionale e ad 
un comportamento responsabile verso la comunità, nel rispetto dell’ambiente e 
dei territori in cui opera. Infatti, la società per la prima volta in Italia, dedica uno 
spazio web, sul proprio sito, a tutti coloro volessero informarsi su contratti, 
appalti, subappalti e lavori in corso riguardanti le infrastrutture elettriche in Italia, 
l’iniziativa lanciata prende il nome di “Cantieri aperti e trasparenti”. Uno 
strumento di comunicazione che permetterà anche al cittadino, oltre che alle 
imprese, di entrare in “casa Terna” per controllare in modo concreto 
l’avanzamento dei lavori delle grandi infrastrutture, il numero di imprese che 
hanno partecipato alla gara e i nominativi degli appaltatori a cui i lavori sono 
stati affidati. 




5. Long-Term Investors Club e il Piano Juncker 
La Cassa Depositi e Prestiti è membro fondatore del Long-Term Investors 
Club (LTIC), insieme alla francese Caisse des dépôts (CDC), alla Banca europea 
per gli investimenti (BEI) e alla tedesca Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW). Il 
Club, nato nel 2009, è aperto agli altri investitori di tutto il mondo ed ha come 
obiettivo affermare l'importanza del ruolo degli investimenti di lungo periodo a 
favore della stabilità finanziaria e della crescita economica internazionale. 
Attraverso il Club, i membri intendono rafforzare i reciproci legami 
promuovendo iniziative comuni, come nel caso dei fondi Marguerite, diventato 
uno dei principali fondi greenfield in Europa, ed InfraMed
124
. A giugno del 2009 
si tiene la prima Conferenza Annuale del Club che vede la partecipazione di 
alcuni importanti economisti
125
, di rappresentati delle istituzioni, nazionali ed 
europee, di rappresentanti dell’industria finanziaria, investitori e della grande 
stampa internazionale. L’OCSE partecipa come co-promotore del Convegno e da 
quel momento diventa partner stabile di molte delle iniziative del Club. I temi 
affrontati nella prima Conferenza annuale del Club sono: la necessità degli 
investimenti di lungo periodo per la crescita, per la stabilità e per uno sviluppo 
più sostenibile, il finanziamento delle infrastrutture e delle PMI, il rapporto tra 
investimenti di lungo periodo e regole prudenziali e contabili, ed il rapporto tra 
visione di breve e visione di lungo periodo degli investimenti finanziari. 
Il settore delle infrastrutture sta affrontando importanti sfide a causa di una 
scarsità di investimenti dovuta in parte al consolidamento fiscale, in parte a un' 
insufficiente capacità di pianificazione e selezione e alla tendenza a enfatizzare l' 
utilizzo di nuove risorse piuttosto che sfruttare quelle esistenti in maniera 
ottimale. Attualmente gli investimenti in infrastrutture da parte degli investitori 
di lungo periodo rappresentino in media meno dell' 1% del portafoglio, per 
aumentare l'attrattiva degli investimenti in infrastrutture occorre trasformare 
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questa categoria di investimento alternativa in una vera propria "asset class". In 
tal modo si aprirà questa categoria ad una più ampia gamma di investitori e si 
spianerà la strada verso strumenti finanziari innovativi, come project bonds e 
ABS su finanziamenti in project finance, in grado di garantire rapporti 
rendimento-rischio adeguati all' orizzonte temporale dell' investimento. Un ruolo 




Le condizioni per aumentare i capitali in asset rischiosi sono senza precedenti, 
tassi ultrabassi eppure l’investimento in infrastrutture dei privati non decolla. La 
sfida è aperta, per l’Italia, l’Europa e tutti i Paesi con economie avanzate e 
crescita potenziale modesta. La soluzione che altri Paesi con un elevato debito 
pubblico, e quindi con la non capacità di aumentare la spesa pubblica per 
investire nelle infrastrutture, come gli Stati Uniti, l’Inghilterra e la Russia hanno 
adoperato è quella di raggiungere accordi con i Paesi esteri. Ciò è però possibile 
solo se gli investimenti presentano determinate caratteristiche come quella della 
profittabilità, ovvero la variabile risk/return, e negli ultimi anni in Italia le 
condizioni per fare investimenti sono notevolmente migliorate grazie ad una 
maggiore stabilità a lungo termine con una finanza pubblica sotto controllo e una 
crescita sostenibile guidata dalle riforme strutturali, l’Italia offre profittabilità 
degli investimenti con un miglioramento del business environment. Questo è il 
punto chiave che ha spinto la Development bank of Japan, un’istituzione che è 
stata privatizzata e che si sta aprendo agli investimenti all’estero, a investire nelle 
infrastrutture italiane dichiarando di non essere un fondo pensione, ma sono 
abituati ad assumere rischi, purchè ben remunerati. Questa non è l’unica 
caratteristica fondamentale per attrarre capitali esteri, occorre che gli 
investimenti siano anche adatti per le categorie di investitori più prudenti sul 
mercato dei capitali, come i fondi pensione e le assicurazioni vita e avere 
un’istituzione affidabile a cui fare riferimento nel dialogo tra Paesi cercando di 
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velocizzare e semplificare gli accordi, trovare il progetto giusto e il partner giusto 
e questo richiede tempo.  
Un ruolo fondamentale, da questo punto di vista, è quello che ha assunto la 
nostra CDP su scala internazionale grazie all’acquisizione della qualifica di 
Istituto Nazionale di Promozione, riconosciuta a tutti gli organismi che hanno 
l’obiettivo di rafforzare il Piano Juncker a livello nazionale e anche grazie alla 
nuova piattaforma che assegna ai progetti meritevoli le garanzie del Piano 
Juncker
127
; come la CDP anche il Fondo strategico italiano, F2i, il Fondo Italiano 
per gli investimenti, tutti interlocutori istituzionali in pole position per il dialogo 
con i big mondiali. Con l’approvazione dell’articolo 41 della legge di stabilità per 
il 2016, la Cassa Depositi e Prestiti acquisirà la qualifica di istituto nazionale di 
promozione (Inp), il regolamento UE n. 2015/1017, che disciplina il Fondo 
europeo per gli investimenti strategici (FEIS), attribuisce questa qualifica agli 
organismi che ricevono da uno stato membro dell’Unione un mandato per 
svolgere attività di sviluppo o di promozione. L’entrata in scena degli Inp ha 




Inoltre, tutte le banche appartenenti al LTIC sono anche chiamate banche 
pubbliche di sviluppo, cruciali per sbloccare gli investimenti europei grazie alla 
loro esperienza e sono in grado di sviluppare il Piano Investimenti europeo, detto 
appunto Piano Juncker, che prevede l’incentivo di oltre 300 miliardi per 
rilanciare la crescita economica dell'Unione Europea attraverso progetti 
d'investimento, attivabili nel triennio 2015-2017, in cinque aree identificate a 
livello europeo: innovazione, energia, trasporti, infrastrutture sociali e tutela delle 
risorse naturali. L’Italia è stato il quarto Paese ad annunciare un contributo 
attraverso la CDP per un importo pari a 8 miliardi di euro, insieme alla Francia, 
Germania che hanno contribuito con un pari importo, mentre la Spagna solo 1,5 
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miliardi di euro tramite le proprie banche di promozione nazionale. All’interno 
del piano, promosso dalla Commissione europea, compaiono 93 progetti italiani 
per un investimento di 83,7 miliardi di euro per il triennio 2015/2017, pari al 16,8 
percento del volume totale degli investimenti accreditati dai 28 paesi dell’Unione 
Europea
129
. Analizzando gli investitori di progetti infrastrutturali si evince che 
solo il 10 per cento delle infrastrutture in Europa sono realizzate con il project 
finance, mentre il restante 90 per cento è finanziato per metà dall’imprese, 
soprattutto dalle utility, quindi con capitali privati, l’altra metà è finanziata dalla 
fiscalità generale. Si deduce che una maggiore presenza di capitali privati è 
auspicabile in un’ottica di medio lungo periodo non solo in Europa ma in tutto il 
mondo. Per questo è necessario che la Golden Rule
130
, che il piano Junker 
prevede di applicare ai contributi che gli Stati verseranno nel fondo comune, 
venga estesa almeno ai cofinanziamenti nazionali dei progetti che saranno 
ritenuti meritevoli di utilizzare l’agevolazione fiscale prevista dal piano. La ratio 
del piano è quella di contrastare con investimenti anticiclici le minacce di 
stagnazione e deflazione, a tal proposito nel Regno Unito nacque la Golden Rule 
che contribuì a contrastare le lunghe fasi di recessione che si verificarono; solo 
estendendo questa ai cofinanziamenti nazionali dei progetti ritenuti eleggibili dal 
piano che si potrà riuscire ad ottenere un’azione tempestiva e un’operatività 
strutturale fondamentale in questo periodo storico
131
.  
Causa primaria della lunga crisi in Europa è il crollo degli investimenti, 
superiore a 550 miliardi di euro (la componente principale di riduzione del PIL 
reale) fra il 2007 e il 2014. La caduta ha interessato, pur con ampie divaricazioni, 
investimenti privati e pubblici in tutte le economie europee, la contrazione ha 
colpito in particolare l’Italia, incidendo pesantemente sulla produttività, anche 
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per l’inaridirsi del credito, il rapporto investimenti/PIL è sceso nel 2013/14 al di 
sotto del 17%, ovvero sui valori minimi dal dopoguerra; i tagli alla spesa hanno 
colpito pesantemente gli investimenti pubblici, con una contrazione di circa 1/3 a 
partire dal 2010. Rilancio degli investimenti e recupero di produttività e 
competitività sono necessari per l’Europa, soprattutto per l’Italia. Gli 
investimenti a sostegno della crescita e dell’occupazione sono il complemento 
alle riforme di struttura e il modo per trasformare l’austerità delle politiche fiscali 
da meccanismo perverso di aumento del rapporto debito/prodotto a strumento di 
risanamento delle finanze pubbliche
132
.  
Un incremento degli investimenti avrebbe comunque effetti positivi anche 
sulla dinamica del rapporto debito/Pil e del rapporto deficit/Pil attraverso un 
aumento del denominatore più che proporzionale rispetto a quello del 
numeratore. Gli investimenti in infrastrutture non hanno dunque solo importanti 
moltiplicatori economici ma anche importanti “moltiplicatori fiscali”, nelle quali 
possono svolgere un importante ruolo anticiclico. Gli investimenti in 
infrastrutture hanno peraltro notevole importanza anche sotto un altro profilo, 
cruciale per la costruzione europea; una delle idee fondanti dell’Europa è stata 
l’ambizione di realizzare un grande mercato unico nel quale la competizione 
aperta tra le imprese europee avrebbe prodotto innovazione, efficienza, 
produttività, dunque crescita e occupazione. Il Piano Juncker del Presidente della 
Commissione Europea, presentato nel 2014 e attualmente in corso di 
implementazione,  riconosce queste esigenze e rappresenta un importante rottura 
rispetto al passato riproponendo l’esigenza di rilanciare la crescita in Europa. 
Il Piano è stato ideato dal presidente della Commissione Europea Jean-Claude 
Juncker, nel novembre del 2014, con l’intento di rilanciare la crescita economica 
e produrre investimenti senza incrementare il debito pubblico, attraverso la 
creazione di un nuovo Fondo Europeo per gli Investimenti Strategici (FEIS) e il 
coinvolgimento della BEI, pioniera degli investimenti di lungo periodo, nella 
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gestione. Il Piano Juncker individua le due gravi carenze dell’economia europea, 
la mancanza di investimenti e il forte gap innovativo in confronto ai principali 
concorrenti americani ed asiatici, inoltre si è evidenziato che quello che manca 
per attuare i progetti, non sono i soldi, ma la volontà di assumersi il rischio, per 
questo è stato creato un sistema di condivisione del rischio. Infatti, la vera 
innovazione del Piano non è un fondo di 315 miliardi di euro, ma la garanzia 
fornita dal fondo Juncker pari a 21 miliardi finanziati dalla Bei e dal bilancio 
dell’UE, per sostenere i progetti più rischiosi. Si cambia l’utilizzo del bilancio 
dell’UE, vengono accantonate le sovvenzioni e si entra in un’ottica più bancaria 
con prestiti garantiti per il finanziamento di validi progetti, con la speranza di 
riguadagnare la fiducia dei vari investitori
133
. 
La CDP si è impegnata per 8 miliardi come la Kfw tedesca e la CdC francese, 
si tratta delle tre principali National Promotional Banks europee che sono uno 
degli strumenti finanziari più importanti del Piano Juncker assieme alla BEI, alle 
istituzioni europee e ai capitali privati. A questo ruolo ed impegno la CDP giunge 
lungo una traiettoria europea, costruita negli ultimi anni, come finanziatore a 
lungo termine di investimenti non solo per le Pubbliche amministrazioni e le 
infrastrutture ma anche per le imprese e l'internazionalizzazione italiana. Dopo 
l'importante riforma del 2003 e con l'ingresso nel capitale delle fondazioni la 
CDP ha molto innovato orientandosi al modello della potente Kfw che è perno di 
tutte le politiche tedesche di investimenti a lungo termine, ha anche intrapreso 
varie iniziative con Kfw e con altre omologhe francesi (CdC), spagnole (Ico) e di 
altri Paesi sia nel Fondo Marguerite sia nel Long Term Investment Club. Si 
spiega così il perché, nel Piano Juncker, le National Promotional Banks contano 
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 Cfr.. Catherine Chatignoux, “  La nouveauté du plan Juncker, c’est la prise de risque”, lesechos.fr, 
2015. 
134
 Cfr..  Alberto Quadrio Curzio, “CDP europee vero motore del piano Juncker”, il sole 24 ore, 1 
aprile 2015. 




Al FEIS è associato un organismo di consulenza, lo European Investment 
Advisory Hub, che aiuterà gli Stati dell’Ue a mettere a punto i progetti più 
efficaci e un Comitato per gli Investimenti farà proposte di finanziamento sulla 
base di istruttorie ed analisi di valutazione effettuate in sostanza dal personale 
BEI, quest’ultima provvederà anche alla concessione di una garanzia sulla 
“prima perdita”, cioè se il progetto va male, la BEI coprirà le perdite fino 
all’ammontare del suo intervento. La partecipazione diretta degli Stati avverrà 
non attraverso il versamento di quote nel capitale ma attraverso la partecipazione 
delle banche nazionali di sviluppo ai progetti, ciò per assicurare agli Stati un 
ritorno più certo dell'investimento effettuato a sostegno di progetti di interesse 
nazionale, in Italia questo ruolo sarà assolto dalla Cassa Depositi e Prestiti.   
Il FEIS, sostenuto da garanzie pubbliche europee, avrà un capitale di 21 
miliardi di euro, per ora disponibili 13 miliardi forniti 5 miliardi dalla BEI e gli 
altri 16 miliardi dal bilancio dell’UE di cui 8 sono risorse fresche, mentre gli altri 
arrivano da risorse già stanziate e ricollocate, sottraendole a programmi di ricerca 
tra cui Horizon 2020; poi ci sono i contributi volontari da parte degli Stati, la 
prima è stata la Germania che nel febbraio 2015 ha annunciato di volere mettere 
a disposizione 8 miliardi di euro, così come hanno fatto in seguito anche Francia, 
Italia e Polonia, la Spagna ci metterà 1,5 miliardi di euro, il piccolo Lussemburgo 
80 milioni, la Slovacchia 400 milioni e la Bulgaria 100. I più generosi sono i 
britannici che parteciperanno al piano con 6 miliardi di sterline e cioè circa 8,5 
miliardi di euro, il contributo più elevato, ma bisogna sottolineare che gli Stati 
non hanno alcuna garanzia che i fondi versati siano utilizzati per finanziare 
progetti all’interno del proprio Paese. Va aggiunto che i 21 miliardi del fondo 
Juncker sono una posta di bilancio della BEI "sotto la linea": non incidono cioè, 
se ci dovessero essere perdite considerevoli, sullo stato patrimoniale della banca, 
che così non rischia di perdere la sua tripla A di rating e quindi potrà entrare in 
operazioni ragionevolmente più rischiose senza pericoli. 





Figura 9 - Fonte: European Commission 
Alla BEI possono essere inviate domande di cofinanziamento a valere sul 
FEIS in un'ampia serie di settori, dalle infrastrutture (trasporti, energia, digitale) 
alla formazione, dalla salute alla ricerca e sviluppo, fino a iniziative ancora più 
innovative realizzate da piccole imprese. I progetti verranno vagliati con un 
doppio livello di governance dallo steering board
135
 e dall'investment committee 
della BEI, in ognuno dei quali ci sarà una solida rappresentanza della 
Commissione Ue nonché degli Stati membri. Un'attenzione tutta speciale sarà 
riservata come si diceva alle piccole imprese, alle quali è previsto che siano 
destinati 75 miliardi dei 315 complessivi.  
La BEI utilizzerà i 21 miliardi del Fondo per emettere obbligazioni e 
raccogliere fondi sul mercato per un totale di 60 miliardi, con cui iniziare i 
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finanziamenti dei progetti, da qui in poi si prevede un effetto moltiplicatore e 
l’arrivo di nuovi investimenti “esterni” tra il 2015 e il 2017 e investimenti per 
almeno 315 miliardi di euro grazie a un effetto leva
136
.  
Questo effetto leva dovrebbe funzionare così: la Commissione europea e la 
BEI conferiscono risorse per costituire un fondo iniziale di 21 miliardi di euro, 
usando questo fondo come garanzia, emettono obbligazioni europee per circa 63 
miliardi, per un moltiplicatore pari a 3, che corrisponde a una leva finanziaria 
propriamente detta di 1/3 (un euro di garanzia per ogni tre euro raccolti sul 
mercato dei capitali). I 63 miliardi così raccolti vengono utilizzati come garanzie 
o cofinanziamenti per concorrere con altri finanziamenti privati e pubblici per 
finanziare progetti di investimento per 315 miliardi, secondo un moltiplicatore di 
5. Quest’ultimo moltiplicatore non deriva da una leva finanziaria propriamente 
detta, ma dovrebbe essere il risultato del funzionamento del fondo che, attraverso 
le garanzie, le partecipazioni, il cofinanziamento, le innovazioni finanziarie e la 
selezione oculata di progetti di investimento, dovrebbe mobilitare risorse private 
e pubbliche aggiuntive. Il moltiplicatore inoltre non agirebbe sul singolo progetto 
finanziato, ma più in generale sul mercato dei capitali, perché l’immissione di 
finanziamenti della UE o della BEI, insieme con una serie di altre misure del 
Piano, tra cui una appropriata selezione dei progetti, dovrebbe agire abbassando 
il costo marginale del rischio, aumentando quindi il numero di progetti con 
merito di credito adeguato, e mobilizzando ulteriori risorse che in questo 
momento sono incagliate in impieghi di breve termine o in impieghi meno 
produttivi
137. Quindi, come si vede nella tabella successiva, l’effetto 
moltiplicativo previsto dal piano prevede per il fondo un moltiplicatore pari a 3 è 
utilizzato come garanzia per nuove attività del Gruppo BEI, composto da BEI e 
FEI, e i prodotti utilizzati per questo fine sono prestiti e capitali, in particolare 
intervengono sia forme di venture capital sia di cartolarizzazione. Nel passaggio 
successivo con moltiplicatore pari a 5, quindi una leva complessiva pari a 15, 
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intervengono altri investitori, prevalentemente privati, tenendo conto della 
finanziabilità e del ritorno previsto dai singoli progetti raggruppati per classi: 
infrastrutture sociali e di trasporto, innovazione, ricerca e banda larga, energia ed 
efficienza energetica, educazione, fondi per le PMI
138
.  
Secondo le stime della Commissione, nei prossimi tre anni il piano dovrebbe 
portare tra i 330 e i 410 miliardi di euro di Pil in più e creare da 1 a 1,3 milioni di 
nuovi posti di lavoro nell’Ue139.  
 
Figura 10 - Fonte: European Commission 
Dei 315 miliardi finali, 240 saranno destinati alle infrastrutture e 75 alle 
piccole e medie imprese, le aree prioritarie sono i trasporti, l’energia, la ricerca e 
la formazione; ad oggi sono stati presentati più di 2000 progetti ma non tutti 
saranno finanziati, la scelta verrà fatta sulla base della bontà del progetto e non 
attraverso l’attribuzione di un numero fisso ad ogni Paese coinvolto.  
Sarà la BEI a fare la sua valutazione caso per caso, misurando il grado di rischio 
e un gruppo indipendente di otto tecnici esperti, presieduto dal direttore generale 
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dell’FEIS, prenderà la decisione finale. Questo perché molti Paesi europei non 
hanno le risorse per avviare progetti di alto livello in grado di far ripartire la loro 
economia, cercare di attrarre capitali in queste condizioni non sarebbe semplice e 
richiederebbe, comunque, troppo tempo. Tutti i progetti esistenti e futuri di tutta 
l’Europa saranno raggruppati su un “ Portale Dei Progetti Di Investimento 
Europei
140”, pensato per aumentare la trasparenza e massimizzare la 
partecipazione degli investitori privati, il sito sarà operativo da gennaio 2016. 
Un punto che ha causato numerosi interventi da parte di economisti, è la scelta 
dei criteri da adoperare per la selezione dei progetti da sottoporre a 
finanziamenti. Quattro sono i punti in comune: 
1. Le politiche e gli investimenti privati (anche per le infrastrutture) 
devono remunerare gli investitori ad un tasso che non sia inferiore al costo 
opportunità del capitale.  
2. Le politiche e gli investimenti pubblici (a supporto del 
miglioramento della qualità della vita) avranno effetti anche sulle 
generazioni future, che in molti casi ne saranno le principali beneficiarie.  
3. Le metodologie di analisi delle politiche e degli investimenti, anche 
privati, hanno posto l’accento sin dagli anni Settanta su come coniugare 
efficienza (intensa nel senso di redditività) con efficacia (intensa nel senso 
di distribuzione del reddito e, in un secondo tempo, delle opportunità). In 
materia si sono sviluppati metodi, tecniche e procedure basate sulle 
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“ponderazioni variabili” dei costi e dei benefici a seconda dei livelli di 
reddito o di consumo delle varie categorie di soggetti coinvolti.  
4. La valutazione economica di grandi progetti (in grado di incidere 
sulle strutture), richiede, specialmente in un Paese con l’orografia come 
quella italiana (con montagne e necessità di viadotti e tunnel) una matrice 
di contabilità sociale, quella dell’economia italiana è aggiornata dal 1994, 
perché dal 1996 sono stati drasticamente ridotti i fondi per lavori non 
richiesti dall’Eurostat. L’alternativa è la valutazione delle opzioni reali, 
lavoro metodologico e sperimentale (nonché di formazione) effettuato 
negli Anni Novanta nei campi dei trasporti, del turismo e dei beni 
culturali, dalla Scuola Nazionale di Amministrazione è stato interrotto 
verso il 2008 e mai più ripreso
141
.  
Pertanto, il Piano Juncker si basa su alcuni principi portanti e su una nuova 
architettura, il primo principio innovativo è quello della addizionalità: l’idea che 
progetti che non potrebbero essere finanziati senza il Piano lo potranno essere. 
Cioè, grazie al sostegno da parte del FEIS si potranno finanziare  iniziative di 
fallimento di mercato o situazioni di investimento sub-ottimali, che non 
sarebbero potute essere finanziate con la normale strumentazione della BEI e 
della UE, questo rappresenta un vero e proprio punto di svolta con il passato.  Si 
fa riferimento a  progetti che hanno tipicamente un profilo di rischio più alto e 
che grazie all’intervento delle garanzie diventano “finanziabili”, risolvendo così, 
almeno in parte, il problema della mancanza di buoni progetti, che rappresenta un 
problema reale che va affrontato. Spesso però si dimentica che la reddittività dei 
progetti infrastrutturali è spesso incrementata da una quota di finanziamento a 
fondo perduto a carico dei bilanci pubblici, questo intervento pubblico è 
giustificato dalle rilevanti esternalità positive che gli investimenti in 
infrastrutture, come quelli in innovazione, R&D, education e tecnologie, 
producono per tutta l’economia di un Paese, ma anche per gli effetti positivi che 
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nel medio e nel lungo termine producono sugli aggregati di finanza pubblica. In 
un’ottica pluriennale, che ridia la corretta importanza al ruolo che ha la crescita 
nel processo di risanamento dei bilanci attraverso la riduzione del deficit fiscale 
(consolidamento fiscale), gli investimenti dovrebbero essere incentivati, 
ammettendo che possano essere finanziati a debito, mediante ricorso al mercato, 
soprattutto quando le risorse finanziarie reperite sul mercato hanno costi di 
finanziamento assai modesti, come avviene nella presente congiuntura. Ciò è 
oggi impedito in Europa dal Patto di stabilità e il Piano Juncker aiuta a superare 
questa difficoltà, mettendo risorse europee a disposizione per migliorare la 
bancabilità dei progetti e non contabilizzando nel Patto di stabilità europeo le 
risorse pubbliche nazionali che gli Stati decideranno di conferire nel Fondo 
europeo o nelle Piattaforme regionali, tematiche o nazionali. Quest’ultima 
innovazione è particolarmente importante e rappresenta di fatto la prima rilevante 
applicazione della Golden Rule. 
Il secondo principio è quello della comunicazione e della trasparenza 
attraverso la creazione di una piattaforma europea in grado di dare agli investitori 
informazioni dettagliate sui progetti e sulle piattaforme, per la valutazione e per 
la conoscenza di nuove opere. Le piattaforme possono essere regionali, nazionali 
e/o settoriali. L’architettura permette un ampio numero di combinazioni possibili 
in grado potenzialmente di adattarsi alle diverse necessità di investimento 
presenti nell’Unione. Inoltre, è possibile capitalizzare sulle Piattaforme già 
esistenti, eventualmente ampliandole o di crearne di nuove. Le recenti 
piattaforme pilota sviluppatesi nell’ambito dell’ultima fase di budget europeo, 
come il Fondo Marguerite, la “Loan Guarantee Instrument for Trans-European 
Transport Network Projects” (LGTT), l’Energy and Efficiency Fund, la Project 
Bond Initiative, sono la dimostrazione che tali “Joint Platforms” possono avere 
successo. 
Un altro pilastro del Piano è il riconoscimento del ruolo che le National 
Promotional Banks (NPBs) possono giocare nel Piano. Le NPBs si sono dette 
disponibili a mobilitare risorse importanti a favore degli investimenti pubblici e 




privati del Piano. Il loro obiettivo è di fare in modo che le risorse pubbliche e 
private vengano mobilitate nella maniera più efficace possibile. Esse si sono rese 
disponibili a: co-investire con la BEI; costituire piattaforme regionali, nazionali 
e/o settoriali; fornire assistenza tecnica utilizzando le loro competenze locali a 
livello nazionale; contribuire alla definizione e individuazione di pipeline di 
progetti bancabili nazionali
142
. I punti chiave, affinché questa opportunità possa 
essere sfruttata nel migliore dei modi, su cui fare leva sono: la tempestività, la 
selezione dei progetti, la Golden Rule l’addizionalità e le garanzie a costi 
inferiori rispetto a quelli di mercato. 
Al centro del Piano Juncker rimane la collaborazione tra pubblico e privato nel 
rilancio della competitività europea, strategia già adottata dall’UE in più contesti, 
tra i quali quello del programma quadro Horizon 2020
143
, attorno al quale 
ruotano piattaforme PPP che riuniscono industria, università, centri di ricerca e 
attori pubblici per la creazione di progetti comuni. Sebbene non definito nei 
dettagli, il ruolo del pubblico nel Piano Juncker dovrebbe essere quello di 
garantire che gli investitori privati rischino meno perdite possibili dal 
finanziamento dei progetti approvati, infatti il vantaggio che questo piano 
possiede, secondo la Commissione, è quello che il fondo si assume il rischio più 
grande dell’investimento, facendosi carico della garanzia e accettando di essere 
pagato dopo gli altri creditori, questo facilita l’intervento di investitori privati che 
parteciperanno solo alla parte meno rischiosa dell’investimento attraverso risorse 
proprie, il FEIS sarà quindi il primo a subire eventuali perdite, fino all’ 
esaurimento del suo investimento, prima che i fondi privati siano messi a rischio.  
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2020 è aperto a tutti, con una struttura semplice che riduce la burocrazia e tempo in modo tale che i 
partecipanti possono concentrarsi su ciò che è veramente importante. Questo approccio rende sicuri i 
nuovi progetti a decollare in fretta - e ottenere risultati più velocemente. 




Sulla base della natura del Piano, questo avrà successo solo se si riuscirà a 
realizzare un rapporto tra investimenti pubblici e privati in infrastrutture, un 
problema di dimensione europea ma rilevanza italiana. È necessario adeguare lo 
stock di infrastrutture che costituiscono il capitale pubblico e che devono sempre 
più comprendere capitale privato, si tratta di costruire un nuovo intreccio fra 
pubblico e privato, che tenga conto dei vincoli di spesa e di imposizione fiscale, 
senza disperdere i fondamenti dell’economia sociale di mercato. In Italia non ci 
si può sottrarre all’esigenza di intervenire simultaneamente sulle modalità del 
processo di accumulazione da parte del settore pubblico, anche per superare 
l’ovvia critica che non siamo stati neanche in grado di utilizzare appieno i Fondi 
strutturali europei. I nessi fra investimenti degli operatori pubblici in Italia ed 
effettiva accumulazione di capitale produttivo, tangibile e intangibile vanno 
affrontati in modo radicalmente innovativo. Le principali istituzioni finanziarie 
internazionali (FMI, Banca Mondiale, OCSE) e la Banca d’Italia hanno 
evidenziato che lo stock accumulato di infrastrutture pubbliche è spesso assai 
inferiore ai flussi di spesa: per numerosi Paesi emergenti, ma purtroppo anche per 
l’Italia, in media solo metà degli investimenti sostenuti nel settore pubblico si 
traduce in accumulazione di asset produttivi a causa di inefficienze, sprechi, 
corruzione e criminalità organizzata. 
La prima riforma  di struttura attuata in Italia riguarda il processo di 
accumulazione, in particolare per le infrastrutture fisiche, e riguarda quattro fasi: 
1. la valutazione ex ante dei progetti da parte di una unità tecnica centrale (di 
carattere pubblico ovvero di agenzia privata/pubblica), sulla base di priorità 
economiche e sociali, tenendo conto degli effetti rete, comunque con tasso 
economico di ritorno positivo e evitando la trappola della “cattura politica” dei 
progetti; 
2. la selezione e valutazione creditizia con l’esigenza di regole certe e attenta 
analisi di rischi e tempi di realizzazione; 
3. l’attuazione e la realizzazione di procedure efficienti, con ben definite 
responsabilità organizzative, stazioni appaltanti efficaci, efficienti e integre, 




monitoraggio di budget, tempi ed efficacia di esecuzione, con particolare 
riferimento al collaudo; 
4. la valutazione ex post, con esame a consuntivo di costi e tempi di 
esecuzione rispetto a quelli inizialmente stabiliti e accertamento delle cause di 
scostamento e di eventuali responsabilità civili e penali. 
Queste fasi sono operativamente distinte ma richiedono un indirizzo generale 
unitario, al fine di attivare un processo efficiente di accumulazione  del capitale 
pubblico per attrarre investimenti privati, evitando il crowding-out
144
 e favorendo 
il crowding-in e moltiplicando le risorse disponibili per gli investimenti a lungo 
termine. Il capitale pubblico corretto per l’efficienza fornisce un importante 
contributo alla crescita economica e sociale, quindi alla sostenibilità del debito 
pubblico e alla stessa stabilità finanziaria. La spesa pubblica corrente, 
accrescendo la domanda aggregata, contribuisce a un incremento del prodotto, 
con effetti prevalenti nel breve termine. Di contro, la spesa per investimento, 
quando efficiente, alimentando lo stock di capitale produttivo, determina 
incrementi durevoli della produzione aggregata. Nell’ambito della spesa per 
investimento, un ruolo fondamentale riveste la spesa destinata al finanziamento 
delle infrastrutture connesse alle attività di ricerca e sviluppo, di innovazione, di 
accumulazione del capitale di conoscenza, che oltre a partecipare al capitale 
produttivo agiscono positivamente sulla produttività (individuale e totale) dei 
fattori, contribuendo a incrementare il tasso di crescita del prodotto e, quindi, la 
capacità competitiva del sistema
145
. 
Il governo italiano ha inviato a Bruxelles la lista dei 2.200 progetti candidati a 
entrare nei finanziamento del Piano Juncker, nel novembre del 2014, per opere 
del valore complessivo di 40 miliardi. Nell'elenco figuravano le opere prioritarie 
europee del ministero delle Infrastrutture, a partire dalla Torino-Lione (700 
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milioni) e dal tunnel del Brennero, altri assi ferroviari nazionali come la Napoli-
Bari, la Messina-Catania, la Ragusa-Catania, l'Alta velocità Brescia-Padova, 
alcune opere portuali e alcuni assi autostradali fra cui potrebbe rientrare la Orte-
Mestre. Invece non ci sarà di sicuro la Tirrenica Grosseto-Civitavecchia finita 
recentemente sotto procedura di infrazione a Bruxelles. 
Nella tabella successiva si vedono quali sono i settori strategici principalmente 
considerati dall’intera Europa e in particolare come vengono ripartiti i progetti da 











Figura 11 - Fonte: ec.europa.eu 
Il Piano Juncker ha comunque già cominciato a produrre i primi effetti, il 
Consiglio europeo dello scorso dicembre aveva chiesto alla Banca europea per 
gli investimenti di avviare le attività avvalendosi di fondi propri a partire da 
gennaio 2015 e così è stato, la Banca europea per gli investimenti ha già 
approvato, lo scorso aprile, una serie di pre-finanziamenti per un totale di 9 
progetti assegnando un totale di 300 milioni di euro che dovrebbero mobilitare 
un investimento totale di 850 milioni di euro. I fondi sono destinati a tre progetti 
di ricerca medica in Spagna (uno sulle biotecnologie, uno sulla ricerca medica 
nel campo dei farmaci plasmaderivati e il terzo per la trasmissione e 




distribuzione di gas), uno francese sull’efficienza energetica degli edifici 
residenziali, uno finlandese di una fabbrica ecologica di pasta per carta, un 
progetto danese sulle energie pulite, alla costruzione di 14 centri sanitari in 
Irlanda, all’ampliamento dell’aeroporto di Dubrovnik in Croazia, un progetto 
austriaco per la costruzione e ristrutturazione di tre ospedali e ad un progetto di 
rinnovamento industriale in Italia. A beneficiare di quest’ultimo sarà Arvedi, 
gruppo siderurgico cremonese che ha preparato un piano di investimenti di 190 
milioni di euro per l’ammodernamento ed efficientamento energetico dei suoi 
impianti
146
. Il progetto di modernizzazione di due siti di produzione di Arvedi nel 
Nord Italia era già stato preselezionato dalla BEI, con il via libera della 
commissione Ue, il progetto sarà tra i primi a beneficiare anche delle garanzie 
del piano Juncker attraverso il Fondo europeo per gli investimenti strategici, cosa 
che implicherà un ulteriore abbassamento dei costi di finanziamento per il gruppo 
italiano. Parallelamente, sono stati approvati anche i primi trasferimenti del 
Fondo d’Investimento Europeo, dedicati a piccole e medie imprese in Francia, 
Portogallo e Regno Unito. Tra gli altri progetti selezionati ci sono programmi 
infrastrutturali a Copenhagen, investimenti in centri sanitari e per l'efficienza 
energetica di edifici residenziali e un piano per la ricerca e l'innovazione in 
Portogallo. L'Esecutivo Ue ha inoltre nominato i quattro membri del comitato 
direttivo dell'FEIS, tra cui nessun italiano.  
Al termine del 2015, la CDP ha comunicato che insieme a Kfw e il Fondo 
europeo per gli investimenti (Fei), hanno perfezionato un investimento 
consistente in un’operazione di cartolarizzazione che ha come obiettivo quello di 
garantire la liquidità alle piccole e medie imprese italiane, inoltre, viene 
evidenziato che l’operazione è garantita  dal Fei  su una tranche mezzanina 
nell'ambito di una più ampia operazione di cartolarizzazione di crediti gestita da 
Alba Leasing, una delle principali società di leasing in Italia. Per CDP si tratta 
della prima operazione con il Fei nonché con Kfw in qualità di co-investitore sul 
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mercato dei capitali e l'investimento è il primo risultato dell'attività di un Gruppo 
di lavoro internazionale promosso dalla Commissione Europea nell'ambito del 
Piano Juncker, in questo modo sono state riunite tutte le banche di sviluppo 
europeo, compresa la nostra CDP,  con l’obiettivo di intervenire nell'ambito della 
realizzazione di operazioni di cartolarizzazione per sostenere le Pmi in Europa 
attraverso il ricorso al mercato dei capitali
147
. 
Per il nostro Paese il Piano fornisce una grossa opportunità, il governo italiano 
in una riunione a Bruxelles ha attuato una trattativa per ottenere maggiore 
flessibilità per poter avere margini di manovra più ampi. La flessibilità viene 
concessa di regola sulla base di tre clausole: quella delle circostanze eccezionali, 
quella delle riforme strutturali, quella degli investimenti. Visto che l'Italia si è già 
giocata le prime due carte, in occasione della prolungata recessione e dello sforzo 
riformatorio del governo Renzi, il piano Juncker offre l'occasione per agire sulla 
base della terza clausola, quella degli investimenti, a condizione che il Paese sia 
in grado di attuare un'efficiente capacità progettuale magari cogliendo 
l’opportunità della consulenza della BEI. La banca peraltro è già molto attiva in 
Italia, solo dal 2008, anno di inizio della crisi, ha finanziato operazioni per circa 
70 miliardi con investimenti attivati pari a 200 miliardi, per progetti andati a tutte 
le regioni. Ora l'occasione è preziosa soprattutto per il Mezzogiorno, dove la 
mancanza di progettualità è più grave, l’intenzione della commissione, che già ha 
destinato oltre 20 dei 30 miliardi di fondi regionali per la programmazione 
2014/2020 alle quattro regioni d'intervento: Calabria, Campania, Sicilia, Puglia, è 
quella di promuovere molti più progetti di quelli previsti. Si conta sull'attività di 
consulenza prevista dal piano Juncker (sempre a carico della BEI), per la quale la 
commissione intende realizzare qualcosa di simile agli hotspot per i migranti
148
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 Gli hotspot sono centri già esistenti e attrezzati per identificare i migranti, che saranno ampliati. 
Le strutture permetteranno di tenere in stato detentivo i migranti per un periodo di tempo limitato. 
Negli hotspot la polizia italiana sarà aiutata da alcuni funzionari delle agenzie europee Europol, Eurojust, 
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d’asilo. Le forze dell’ordine procederanno a registrare i dati personali dei richiedenti asilo, fotografarli e 




nel Sud del Paese, cioè delle stazioni attrezzate con esperti europei che 
affiancano i team nazionali
149
. 
Il Piano Juncker si muove nella giusta direzione, è necessario ora che UE, 
BEI, NPBs e governi nazionali facciano la loro parte. Gli ambiti su cui è ancora 
necessario intervenire sono molti e i tempi sono stretti. Bisogna evitare che sia 
nell’ambito europeo, sia a livello nazionale la burocrazia renda i processi pesanti 
allungando i tempi e, in questo modo, allontanando gli investitori che potrebbe 
invece decidere di investire in altre aree e regioni del mondo dove il contesto di 
riferimento si sta adeguando con maggiore rapidità. Se l’Europa vuole 
consolidare il suo nuovo modello deve farlo con grande coraggio politico ed 
istituzionale su tutti i livelli coinvolti nel governo dei processi. In molti casi si 
tratta di avviare vere e proprie riforme strutturali a livello nazionale
150
. 
 Il 25 giugno 2015 il Consiglio europeo ha adottato la regolamentazione del 
piano Juncker, restano, però, dubbi sulla sua capacità di produrre gli effetti 
sperati puntando a sostituire con investimenti privati il calo di quelli pubblici, 
mentre per stimolare l’economia europea occorrerebbe un piano di investimenti 
pubblici per compensare la debolezza di quelli privati. Il FEIS utilizzato per 
attuare il piano Juncker, dovrebbe dare una spinta gentile agli investitori, ma 
forse, la spinta è sin troppo “gentile”. A facilitare le decisioni degli investitori 
privati dovrebbero essere le garanzie rilasciate alle banche e alle società 
finanziarie, a valere sui 21 miliardi di euro messi a disposizione da BEI e UE, 
anche se il FEIS per le sue fideiussioni chiedesse un premio più basso di quello 
di mercato, difficilmente questa forma di agevolazione renderà convenienti 
investimenti che senza di essa avrebbero un rendimento scoraggiante per chi 
deve promuoverli. Il rischio di un impatto molto attenuato del piano Juncker 
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riguarda entrambe le sue due linee di intervento: il finanziamento delle piccole e 
medie imprese per 75 miliardi di euro; investimenti a lungo termine, soprattutto 
in infrastrutture, per 240 miliardi. La prima linea di intervento dovrebbe 
sostenere soprattutto gli investimenti a più alto rischio, aiutando le piccole e 
medie imprese ad accrescere il loro livello di capitalizzazione e ad accedere più 
facilmente e a minor costo ai finanziamenti bancari.  
 Sull’efficacia dell’azione del FEIS su questo secondo obiettivo è lecito 
manifestare qualche dubbio, almeno per quanto riguarda il nostro Paese. Alcune 
ricerche svolte con lo scopo di valutare l’importanza, nel rapporto banca-
impresa, delle garanzie rilasciate da terzi, hanno messo in luce che il loro rilievo 
è, nel complesso, trascurabile sul costo del finanziamento e, quindi, sulla 
redditività dell’investimento. La fideiussione di un consorzio fidi agevola 
l’accesso al credito di una piccola o media impresa, ma abbatte il tasso di 
interesse del finanziamento di 20-30 punti base. Troppo poco, forse, per spingere 
a realizzare un investimento a elevato rischio, come quelli che il FEIS si propone 
di sostenere. Se l’intervento del FEIS sarà limitato al solo rilascio di garanzie, 
non migliorerà di molto neanche la possibilità di sostituire con finanziamenti 
privati gli investimenti pubblici per la realizzazione delle infrastrutture e la lista 
delle opere finanziate con capitali privati non si allungherà oltre quelle già 
ritenute sostenibili e convenienti sul versante economico. Per coinvolgere il 
capitale privato nella realizzazione delle infrastrutture pubbliche si ricorre, in 
Italia, soprattutto alla finanza di progetto.  
Le infrastrutture, realizzate con questa tecnica, interamente finanziate con 
capitali privati sono solo le cosiddette “opere calde”, quelle cioè che si ripagano 
interamente con gli incassi delle tariffe che gli utenti pagano per fruire dei servizi 
offerti, tipico esempio sono le strade a pedaggio. Sul versante opposto si 
collocano le “opere fredde”, quelle realizzate e gestite da un promotore privato, 
ma il cui investimento e costi di gestione sono interamente a carico dei bilanci 
pubblici (è il caso delle caserme, per esempio). Le infrastrutture d’elezione del 
FEIS dovrebbero essere le “opere tiepide”, quelle i cui servizi sono erogati, per 




scelte politiche o per finalità sociali, sotto costo (come metropolitane o impianti 
sportivi pubblici). Per il promotore della finanza di progetto è conveniente 
realizzare questa tipologia di opere solo se una parte dell’investimento è coperta 
con contributi pubblici. Data la funzione del FEIS indicata nel regolamento che 
ne disciplina l’azione, è difficile pensare che un suo intervento possa sopperire 
alla necessità del finanziamento pubblico. Poiché si esclude un contributo del 
FEIS, dovrà essere un qualche altro ente pubblico a fornirlo. Con un aggravio per 
i conti degli stati, proprio l’evenienza per evitare la quale è stato istituito il FEIS. 
Per entrambe le linee di investimento quella del FEIS rischia, dunque, di essere 
una spinta troppo gentile rispetto all’ambiziosa aspettativa di generare 315 




 Erano anni che si chiedeva un deciso intervento europeo, il problema è che il 
piano che infine è stato varato probabilmente doveva essere di dimensioni 
maggiori visto che deve rilanciare gli investimenti e insieme colmare il gap 
infrastrutturale che esiste in tutta Europa, Germania compresa. E poi doveva 
essere accompagnato da una serie di disposizioni per integrare mercati quali 
l'energia, i trasporti, le telecomunicazioni. Tutti settori che continuano ad avere 
regole e specifiche diverse nei vari Paesi, il che complica la possibilità di 
investimenti transnazionali. Oltretutto, sulle reali dimensioni del progetto 
esistono diffuse perplessità. La cifra di 315 miliardi in tre anni è il punto di 
arrivo, ma il punto di partenza è molto lontano, il fondo di dotazione è infatti di 
non più di 21 miliardi, a regime, il piano Juncker costituirà un quarto delle 
attività della BEI (80 miliardi di finanziamenti nel 2014), presso la quale il fondo 
FEIS e i 16 miliardi della Ue sono sì impegnati ma verranno erogati su base 
triennale, poco più di 5 l'anno, e inoltre non sono se non in minima parte denari 
"freschi" bensì "ritagli" di varie voci di bilancio, compresi i fondi regionali 
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.  Il successo si misurerà nella capacità di attirare liquidità in 
strumenti finanziari non speculativi e di lungo periodo con sottostanti di 
economia reale. Questo dipenderà anche dall'attuazione del principio di 
addizionalità grazie al quale progetti, che non sarebbero stati finanziati (a 
condizioni di mercato e della BEI), grazie alle garanzie del Piano Juncker 
concesse con rigorosi criteri competitivi e di prezzo, ora lo potranno essere. 
Andranno poi superate le complessità burocratiche nei meccanismi e nei processi 
di delega del Piano Juncker, sia a livello Ue che italiano. Anche in questo le 
National Promotional Banks (tra cui CDP) e la BEI potrebbero fare molto
153
. 
Entro fine anno verranno finanziati con la prima tranche di risorse del Piano 
Juncker, due progetti di Autovie Venete e Pedemontana, e nuovi prestiti alle PMI 
per un valore complessivo di 2 miliardi di euro a fronte degli 8 miliardi che 
Cassa Depositi e Prestiti ha versato nel fondo, è vero che è solo la prima tranche 
ma è anche vero che da questo Piano ci si aspettava di più. C’è però da chiarire 
che le responsabilità non stanno tutte da una parte, i finanziamenti provenienti 
dal piano Juncker, come abbiamo più volte detto, non sono prestiti a fondo 
perduto concessi ai Paesi membri ma finanziamenti a condizioni di mercato 
concessi da BEI o FEI ed erogabili solo su progetti bancabili e con controparti 
affidabili, con una rischiosità che però viene ridotta grazie all'uso delle garanzie 
del FEIS per aumentare la leva. In sostanza tante idee progettuali ma pochi 
progetti effettivamente cantierabili, tanti impegni pubblici e pochi privati, ma 
soprattutto poca innovazione. Un vero problema per il piano Juncker che per 
avere successo ha bisogno del coinvolgimento dei privati affinché l’Europa possa 
passare dalla ripresa economica al rilancio della competitività attraverso 
investimenti e innovazione, sta all’Italia fare proposte convincenti tramite partner 
affidabili per accaparrarsi i finanziamenti del piano, altrimenti il rischio è che le 
risorse disponibili vengano erogate soltanto ai Paesi più capaci di presentare 
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progetti affidabili. Inoltre, ci si è soffermati tanto sul gap di investimenti, ma in 
Europa c’è un problema maggiore che è il gap di innovazione. Il gap di 
investimenti in innovazione, da sola, vale, secondo la BEI, 130 miliardi di euro, 
circa la metà del piano Juncker (che vale 315 miliardi). L’innovazione oggi la 
fanno le imprese, dunque i privati. Per cui a detta della BEI occorre fare in modo 
che progetti privati in ricerca e sviluppo, quelli che permettono di avere 
innovazione, possano avere accesso agli strumenti finanziari dell’Ue. Ciò indica 
la necessità di un cambio nella strategia politica, la BEI coopera con i 
commissari della Crescita e investimenti, Affari economici, Euro, ma è il caso 
che inizi a collaborare con Migliore legislazione e Bilancio, il FEIS per gli 
investimenti da solo non risolve i problemi e se vogliamo tornare a crescere 
abbiamo bisogno di un’azione regolatoria per rendere l’Europa un ambiente più 
favorevole alle imprese di come è oggi.  
Un caso eloquente della scarsa capacità di progettare sono i ritardi 
nell’attuazione della Legge Obiettivo che avrebbe dovuto accelerare spese in 
infrastrutture considerare prioritarie e che venne lanciata con forte supporto 
politico. Il 2011 doveva segnare il passaggio, secondo il Ministero delle 
Infrastrutture e dei Trasporti, dal decennio del fare al decennio dei fruire dei 
risultati, ciò implica non tanto prevedere procedure selettive di nuovi interventi, 
di nuovi progetti, ma piuttosto misurare le reali ricadute che gli interventi 
programmati, progettati, e in molti casi appaltati, producono sul Paese. La tesi 
formulata dal Ministero contrasta però con i dati del Cnel di Osservazioni e 
Proposte che sono validi tutt’oggi. L’ingente costo complessivo programmato 
dalla Legge Obiettivo, 358 miliardi di euro stride con il modesto volume 
finanziario delle opere effettivamente approvate 14.1 miliardi di euro, nell’arco 
di ben dieci anni, dal CIPE e del quasi inesistente ammontare delle risorse 
effettivamente erogate dal 2001 ad oggi 2.5 miliardi  di euro, fra l’altro ripartite 
in ben 32 opere. I pochi progetti avviati sono limitati nel loro svolgimento dal 
contenzioso che a luglio 2009 contava 259 ricorsi amministrativi e giurisdizionali 
(176 promossi da privati, 62 da enti pubblici e 21 da associazioni di cittadini). I 




dati sono confermati dal rapporto della Camera dei Deputati del 2015, sono stati 
completati lavori per 23 miliardi sui 285 programmati, ed i costi di realizzazione 
sono aumentati del 40% negli ultimi dieci anni. La contrazione della capacità di 
realizzazione non ha determinato né un riesame dei criteri di priorità, né una 
razionalizzazione della spesa e neppure una politica di sviluppo. Sebbene le 
informazioni disponibili non consentano confronti internazionali sistematici, esse 
tuttavia indicano che i costi medi di realizzazione sono relativamente elevati nel 
nostro Paese, sia per le autostrade, sia per l’alta velocità ferroviaria. Anche i 
tempi complessivi di realizzazione sono mediamente più lunghi e gli scostamenti 
di tempi e di costi di realizzazione, rispetto alle stime iniziali, superiori a quelli 
rilevati negli altri Paesi europei. Su tempi e costi di realizzazione influiscono, 
oltre ai diffusi fenomeni di illegalità e ai contenziosi e lo scarso coordinamento 
tra i diversi livelli di governo; il ridotto utilizzo di valutazioni standardizzate dei 
costi e dei benefici economici e sociali dei progetti; le carenze nelle procedure di 
affidamento dei lavori maggiormente utilizzate, che spesso non garantiscono la 
selezione dell’offerta migliore. I vari Governi che si sono succeduti nel corso 
delle legislature sono intervenuti in più riprese nel settore delle infrastrutture, sia 
sul versante della riorganizzazione dell’offerta, proponendo un nuovo schema di 
accesso al mercato delle opere pubbliche grazie al varo delle Società Organismo 
di Attestazione (SOA); sia sul versante della domanda, stabilendo due principi 
fondamentali per l’intervento dello Stato nelle infrastrutture pubbliche: la 
snellezza delle procedure, la concentrazione delle risorse finanziarie scarse su un 
certo numero di progetti prioritari
154
. 
Un altro tasto dolente sull’attuazione del piano Juncker affinché sia efficiente 
sul territorio europeo, è la necessità di attuare delle riforme, altrimenti tutto sarà 
inutile. Se restano ostacoli burocratici agli investimenti privati, se 
l’amministrazione è lenta, se ci sono incognite non finanziarie, il nuovo fondo 
FEIS potrà far poco. Le barriere vanno rimosse, gli Stati devono far ordine in 
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casa, la risposta non è nel creare nuovo debito, ma nel focalizzarci sulle riforme 
che servono a stimolare la ripresa. La parte più interessante del Piano Juncker, 
poiché costituirà un chiaro contributo a migliorare l’Europa, è la riforma dell’UE 
perché le cose sono cambiate, il contesto di riferimento è cambiato, ora c’è il 
mercato unico, c’è internet e bisogna adeguarsi. Infatti, la strategia pro 
investimenti oltre a cercare soldi privati, e progetti un poco più rischiosi da 
alimentare, ambisce a eliminare le barriere interne per massimizzare i frutti del 
grande mercato. I punti più critici sono il settore digitale, le compagnie europee 
hanno competenze eccellenti ma non possono contare su uno spazio ben integrato 
come quello in cui operano le rivali americane; è cruciale completare il mercato 
unico dell’energia, lavorare su quello dei capitali, rendere più efficaci e 
trasparenti le gare di appalto. In altre parole, si deve intervenire prima in casa se 
si vuole che il Piano Juncker sprigioni tutti gli effetti possibili, in molti Paesi la 
crescita manca perché non c’è competitività, servono riforme ovunque155. 
In conclusione bisogna continuare a sperare e a sostenere il piano Juncker in 
quanto qualitativamente è già una innovazione europea importante, anche perché 
le risorse del Piano dovranno davvero essere aggiuntive andando a finanziare 
progetti di buona qualità ma che non si sarebbero realizzati per eccesso di rischio 
dovuto anche a ostacoli regolamentari sulle banche e assicurazioni o per 
fallimenti di mercato. Bisogna però sperare che Juncker e le istituzioni europee 
non smarriscano nelle emergenze le traiettorie di sviluppo istituzionale, sociale 
ed economico, perché un rimbalzo non è la ripresa della crescita
156
.
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Il tema delle infrastrutture in Italia, nonostante le numerose lacune 
evidenziate, non teme confronti dal punto di vista dell’approfondimento 
scientifico e di analisi. Infatti, solo negli ultimi mesi sono stati pubblicati 
documenti importanti, ricchi di studi e approfondimenti, di cui affronteremo nel 
corso di questo capitolo come il documento di programmazione il Piano 
nazionale della Logistica 2011-2020, approvato dalla Consulta dell’autotrasporto 
e della logistica, la riforma istituzionale sui porti che sarà approvata entro 
Gennaio 2016 e lo studio di Banca d'Italia sulla dotazione, programmazione e 
razionalizzazione delle infrastrutture in Italia. 
Dal primo documento emerge che le solo inefficienze della logistica 
comporterebbero un costo di 40 miliardi di euro l’anno, pertanto un primo passo 
da fare per affrontare i problemi infrastrutturali del nostro Paese è quello di 
individuare le priorità strategiche da privilegiare tra i vari progetti presentati dai 
Ministeri e dagli Enti locali, e individuare le risorse disponibili, spesso nascoste 
in contabilità speciali e gestioni fuori bilancio di vario ordine e grado. Inoltre, 
resta sempre il problema affrontato nel capitolo precedente, riferito alla 
mancanza di progetti validi. Secondo le analisi di Cresme
157
, i grandi progetti ci 
sono, dove per grandi si intende al di sopra dei 500 miliardi di euro, e vengono 
avviati ma se non ben gestiti vengono frenati; i medi piccoli progetti, tra i 50 e 
500 miliardi di euro, invece non riescono neanche a decollare se non gestiti; 
infine, i progetti al di sotto dei 50 miliardi, detti piccoli, nutrono la necessità di 
mettere a disposizione dei Comuni, un pool di esperti che sia in grado di ridurre 
l’inefficienza con contratti e bandi tipo standard, formazione, assistenza tecnica e 
gestione online trasparente dei processi con informazioni chiare. In questo 
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campo, l'acquisto e la gestione della banca dati Cresme è il punto di partenza e la 
Cassa Depositi e Prestiti potrebbe diventare l’istituto atto a farlo, ciò comporta  
una centralizzazione di progettualità e procedure di attuazione che contrasta con 
il decentramento degli ultimi tre lustri
158
. 
Anche in questo settore i limiti di finanza pubblica impongono una gestione 
oculata delle risorse, attraverso: a) la programmazione strategica finalizzata a 
promuovere le opere prioritarie; b) il ricorso anche a procedure alternative al 
tradizionale appalto per la realizzazione delle opere, coinvolgendo il capitale 
privato attraverso varie forme di PPP; c) una maggiore attenzione per le opere 
medio-piccole volte ad assicurare la manutenzione del territorio e del patrimonio 
immobiliare pubblico. Per favorire la diffusione degli interventi di PPP, il nostro 
ordinamento si è recentemente dotato di strumenti innovativi come i project bond 
e una disciplina di forte agevolazione fiscale per le opere infrastrutturali superiori 
ai 200 milioni, prive di contributo pubblico. 
Nel Programma Nazionale delle Riforme (Pnr), il Ministero dell’Economia e 
delle Finanze pone, in ordine di priorità, la politica per le infrastrutture come 
quarto strumento di azione di Governo per il rilancio dell’economia nazionale, 
dopo la riforma fiscale, il meridione e il lavoro, ma prima di altre riforme di 
rilievo come istruzione, ricerca e sviluppo, turismo. Una parte del documento 
quindi, pone l’attenzione sull’infrastrutture andando a delineare il 
cronoprogramma del Governo istituito ad hoc che si intende mettere in atto tra il 
2015 e il 2016. 
Da questi ed altri documenti si ricava inoltre che la lentezza e la poca 
chiarezza di regole in materia di progettazione, gare e contrattualizzazione , il 
frequente mutamento del quadro regolatorio, la scarsa priorità data alla 
predisposizione di studi di fattibilità ed alla valutazione delle infrastrutture e 
opere pubbliche, i costi dovuti alla complessità giuridica e burocratica, 
l’insufficiente concorrenza e la manifestazione di fenomeni corruttivi,  sono 
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elementi che frenano la definizione e l’attuazione di una politica per le 
infrastrutture più delle mancanza di risorse; alla riduzione delle risorse pubbliche 
derivante dai vincoli di bilancio fa riscontro invece in Italia ed all’estero un 
aumento di risorse private alla ricerca di investimenti di lungo periodo a 
rendimenti da considerarsi adeguati ed a rischio contenuto. 
L’impegno del Governo è compiere un cambio di passo incentrato sulla 
valorizzazione della progettualità del sistema delle grandi opere, sulla 
trasparenza della loro approvazione e realizzazione, sull’introduzione di best 
practices elaborate sulla base dell’esperienza internazionale. In quest’ambito 
l’azione del Governo già avviata nel 2014 è volta alle semplificazioni 
burocratiche (contenute soprattutto nel d.l. Sblocca Italia), e alla lotta alla 
corruzione, rafforzata con la creazione dell’Autorità Nazionale Anti Corruzione. 
Altre finalità dell’azione del Governo che troviamo nel nuovo Pnr 2015, in 
riferimento alle infrastrutture sono:  
- affrontare il forte deficit di investimenti pubblici e privati e le sue cause di 
natura strutturale e macroeconomica, realizzare investimenti in beni pubblici 
europei il cui impatto sul potenziale dell’economia è massimo che non 
troverebbero altrimenti fonti alternative di finanziamento a causa di fallimenti del 
mercato riconducibili alle deboli prospettive di crescita e o vincoli finanziari o di 
bilancio, fornire assistenza tecnica per la realizzazione dei progetti, tutto ciò 
viene svolto dal Piano Juncker; 
- rafforzare le competenze tecniche dell’Amministrazione nella valutazione 
dei profili finanziari delle opere infrastrutturali, a tutela della finanza pubblica e 
dei privati relativamente ai tempi e alle modalità di asseverazione delle proposte, 
ciò viene attuato attraverso la creazione di una Unità tecnica interministeriale 
preposta alla valutazione dei profili di bancabilità delle opere da realizzare con la 
finanza di progetto. Il parere obbligatorio della Unità è da inserire nelle 
procedure di approvazione dei progetti superiori a 20 milioni di euro; 
- dare piena attuazione agli obiettivi comunitari (condizionalità, 
intermodalità, interoperabilità), in particolare nella realizzazione delle opere 




lungo le tratte transfrontaliere e nazionali dei principali Corridoi comunitari, di 
questo si occupa il progetto TEN-T 2014 che investe l’85 per cento dei 
contribuiti in progetti ferroviari lungo tratte transfrontaliere e nazionali; 
- razionalizzare il sistema aeroportuale del Paese, aumentandone la 
competitività e ottimizzando con criteri di specializzazione ed effetto rete 
dell’organizzazione degli scali, riorganizzare il comparto portuale per rilanciare 
la competitività del settore e migliorare nel complesso il sistema portuale italiano 
ed europeo, si fa riferimento a due Piani. Il primo è il Piano per ottimizzare la 
capacità aeronautica e infrastrutturale, si occupa di promuovere il miglioramento 
dell’accessibilità agli aeroporti e le interconnessioni modali, incentivando, in 
particolare, i collegamenti con l’AV ferroviaria dei gate intercontinentali (Roma 
Fiumicino, Milano Malpensa, Venezia); il secondo Piano invece, è il Piano della 
portualità e della logistica che si occupa dell’individuazione di bacini portuali di 
rilevanza nazionale per segmento di mercato, dell’individuazione e 
implementazione di un modello di governance che centralizzi gli indirizzi 
strategici e le scelte di investimenti infrastrutturali razionalizzando l’uso delle 
risorse disponibili, del completamento dei corridoi europei e miglioramento delle 
infrastrutture di collegamento stradali e ferroviarie di ultimo miglio, 
dell’identificazione di azioni di defiscalizzazione e di incremento di concorrenza 
e trasparenza, per aumentare la competitività portuale.  
- migliorare i servizi resi al cittadino in termini di qualità, costi e sicurezza, 
attraverso l’abbandono di una logica basata sull’erogazione annuale di risorse al 
settore dell’autotrasporto e attuare, invece, un programma strutturale triennale in 
grado di consentire una più efficace finalizzazione dei fondi destinati alla crescita 
delle imprese e alle spese per investimenti, compatibili con i vincoli comunitari; 
- riorganizzazione industriale del comparto, per garantire ai cittadini una 
mobilità efficace e sostenibile nelle aree urbane e regionali, una riorganizzazione 
dei servizi c.d. universali, a beneficio dei cittadini, attraverso l’ottimizzazione dei 
collegamenti, la revisione dei meccanismi di finanziamento pubblico e una 
progressiva apertura alla concorrenza. Coordinare cioè la programmazione dei 




servizi e la programmazione degli investimenti al fine di migliorare 
progressivamente gli indicatori di efficientamento e razionalizzazione del settore, 
adeguando la qualità e la quantità dei servizi alla dinamica della domanda reale 
tenendo conto della domanda potenziale
159
. 
Da decenni, la politica d’integrazione europea pone l’accento sull’esigenza di 
notevoli investimenti per le infrastrutture al fine sia di migliorare la competitività 
del continente sia rafforzare la coesione all’interno dell’Unione Europea. A tal 
proposito è stato emanato un decreto legislativo (pubblicato sulla g.u. 102 del 
4/5/2011) di attuazione della Direttiva europea
160
, con il fine di individuare e 
designare le infrastrutture critiche europee nei settori dell’energia e dei trasporti, 
nonchè valutare la necessità di migliorare le protezione di queste indicando delle 
prescrizioni minime da rispettare per proteggersi da minacce umane, accidentali 
o volontarie, tecnologiche e delle catastrofi naturali. Gli adempimenti relativi alla 
protezione delle infrastrutture previsti dal decreto in oggetto non sostituiscono 
quelli già stabiliti da disposizioni in vigore, ma sono da ritenersi integrativi.  
In particolare sono introdotte le seguenti definizioni, riprendendo quelle 
utilizzate dalla Direttiva: 
 infrastruttura critica (IC): infrastruttura, ubicata in uno Stato membro 
dell'Unione Europea, che è essenziale per il mantenimento delle funzioni vitali 
della società, della salute, della sicurezza e del benessere economico e sociale 
della popolazione ed il cui danneggiamento o la cui distruzione avrebbe un 
impatto significativo in quello Stato, a causa dell'impossibilità di mantenere tali 
funzioni;  
 infrastruttura critica europea (ICE): infrastruttura critica ubicata  
negli Stati membri dell'UE il cui danneggiamento o la cui distruzione avrebbe un 
significativo impatto su almeno due Stati membri.  
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La rilevanza dell’impatto è valutata in termini intersettoriali.  
Le funzioni di individuazione e designazione delle ICE sono svolte dal Nucleo 
Interministeriale Situazione e Pianificazione (NISP) che ha anche il compito di 




Lo sviluppo delle infrastrutture è un indice dello stato di salute di un Paese e 
della sua capacità di governo, gli economisti sono concordi nel riconoscere 
l’importanza degli investimenti in infrastrutture di trasporto. Molti studi hanno 
sostenuto che lo stock di infrastrutture contribuisce molto alla crescita del 
sistema economico innalzando l’efficienza con cui capitale privato e lavoro 
vengono combinati all’interno dei processi produttivi, in particolare le 
infrastrutture di trasporto migliorano l’efficienza del sistema economico poiché 
innalzano l’output ottenibile a partire da una quantità fissa di fattori produttivi o 
equivalentemente riduce i costi sostenuti dalle imprese per realizzare un 
ammontare definito di prodotto.   
Diverse ricerche hanno evidenziato che in un contesto dominato da economie 
di scala e mercati non perfettamente concorrenziali, le imprese tendono a 
concentrarsi presso località con più ampie possibilità di accesso ai mercati dei 
beni e dei fattori, in questo modo godono del vantaggio di poter godere della 
manodopera specializzata e tecnologie, integrandole con i rispettivi processi 
produttivi e creando economie di costo.  
A tal proposito, nel corso del capitolo affronteremo in maniera particolare una 
infrastruttura di trasporto, che è quella portuale con tutto ciò che lo riguarda. 
1. Il sistema portuale italiano 
Il ruolo cruciale delle infrastrutture per la ripresa economica non è un tema 
nuovo, sia per l’effetto di breve periodo che gli investimenti realizzano sul fronte 
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dell’occupazione, del reddito e della fiscalità, sia soprattutto sulla rilevanza che 
le infrastrutture hanno per lo sviluppo delle imprese e del nostro Paese. 
Data la premessa, si evidenzia, in particolar modo, l’importanza delle 
infrastrutture di trasporto in grado di collegare tra loro le varie località, infatti, 
una rete di collegamenti frequenti e veloci è in grado di compensare il disagio di 
raggiungere fornitori o clienti distanti, e anche mercati adiacenti possono 
risultare poco accessibili se presentano trasporti inefficienti. La dotazione di 
trasporti in un’economia locale divine parte integrante del suo mercato 
potenziale, fattore in grado di incidere sulla capacità attrattive di un’area come 
sede di stabilimenti produttivi, in ragione della numerosità delle possibilità di 
scambio che offre. Nella tradizionale definizione di mercato potenziale
162
 ci si 
riferisce unicamente alla funzione distanza di una data area rispetto alle 
economie rilevanti, ma in tempi moderni possiamo sostituire alla parola distanza, 
tempi di trasporto. Infatti, per le imprese il tempo, di approvvigionamento dei 
semilavorati o di consegna dei prodotti finiti, è diventato una variabile 
fondamentale in seguito alla diffusione di tecniche di produzione just in time e 
delle forme distributive porta a porta, anche nel commercio internazionale 
caratterizzato da attività import/export. 
Riformulare il concetto di mercato potenziale sulla base dei tempi di trasporto, 
significa riconoscere questa evoluzione  e ritagliare una precisa funzione 
economica per le infrastrutture di trasporto, ossia quella di contribuire alle 
prospettive di sviluppo di una data area allargando il perimetro dei suoi mercati 
di riferimento. Quanto più il sistema di trasporti a cui tale area accede è in grado 
di assicurare collegamenti rapidi e frequenti, tanto più saranno i vantaggi per le 
imprese lì localizzate, al contrario se i trasporti risultano inefficienti, le 
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opportunità di scambio risulteranno limitate, riducendo la capacità di attrarre 
nuovi insediamenti produttivi in quella zona
163
. 
Dato il contesto economico attuale, caratterizzato da vincoli di bilancio e 
risorse scarse, occorre agire garantendo il massimo coordinamento tra decisori 
pubblici, investitori e gestori, e se ciò è vero per le infrastrutture in generale, lo è 
ancor di più per quelle di trasporto, infatti, l’obiettivo non può essere limitato alle 
mera realizzazione degli interventi programmati, ma è necessario tendere alla 
definizione di un sistema di collegamenti efficiente ed affidabile. Il tema 
affidabilità, in particolare riferito alle infrastrutture portuali e logistiche, può 
assumere connotazioni diverse: 
- affidabilità di sistema, intesa come l’insieme di regole certe e stabili nel 
tempo determinante in questo contesto caratterizzato da lunghi periodo per 
il ritorno sugli investimenti; 
- affidabilità del servizio, variabile cruciale per garantire la competitività di 
un Paese, di uno scalo portuale o di una catena logistica, garantita solo da 
un sistema infrastrutturale interconnesso e fluido. 
La competitività della portualità e della logistica italiana passa dalla capacità 
di individuare le azioni necessarie per definire un sistema affidabile, in questo 
senso è opportuno rivedere i modelli di valutazione delle infrastrutture che si 
basano su un approccio esclusivamente quantitativo, mentre occorre passare ad 
un approccio che consideri l’efficienza delle infrastrutture e sulla base di questo 
individuare gli interventi da adottare per migliorare la situazione, infatti l’Italia 
nonostante la sua posizione geografica favorevole e la presenza di vere e proprie 
eccellenze, fatica da un punto di vista portuale e logistico ad affermarsi a livello 
internazionale. Il nostro sistema portuale è il terzo in Europa con una 
movimentazione superiore alle 470 mila tonnellate, ma negli ultimi anni ha perso 
quote di mercato rispetto ai principali scali del Nord Europa e ai porti del 
Mediterraneo. 
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Per un Paese come l’Italia, caratterizzato da una forte dipendenza dall’estero 
per l’approvvigionamento delle materie prime, il sistema portuale diventa 
l’elemento essenziale per garantire la crescita e la competitività del Paese.  
La perdita di competitività della portualità italiana e il rischio di 
marginalizzazione che ne deriva, rappresenta un elemento di forte criticità non 
soltanto per il settore, ma per l’intero sistema economico nazionale, il trasporto 
marittimo infatti, assume una duplice valenza, sia che lo si consideri in termini 
assoluti, in funzione dell’impatto diretto sul PIL, nel 2014 ha contribuito per il 3 
per cento alla formazione del PIL nazionale e 808.800 unità di lavoro 
direttamente occupate, pari al 3,3 per cento della forza lavoro nazionale, sia 
considerando il ruolo che i trasporti nazionali e internazionali efficienti rivestono 
in merito all’approvvigionamento delle materie prime e alla commercializzazione 
dei prodotti finiti
164
. Infatti, il vettore marittimo è impiegato nella 
movimentazione di più del 60 per cento dell’import nazionale e il 45 per cento 
dell’export, considerando solo i flussi extra europei la percentuale delle 
movimentazioni complessive sale all’80 per cento. La forza produttiva della blue 
economy rappresenta anche un volano per lo sviluppo sociale, perché in grado di 
creare un’importante base occupazionale, tanto più se si considera che negli 
ultimi cinque anni il numero di occupati nella blue economy è aumentato del 4%, 
di ben 30 mila unità, quando nel resto dell’economia si è assistito ad una 
flessione (-2,5%). In un momento delicato come questo per la nostra economia, 
diventa ancor più essenziale puntare proprio sugli ambiti più vivi, che possono 
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Figura 12 - Fonte: Unioncamere – Si.Camera 
La rilevanza che hanno assunto le infrastrutture portuali negli ultimi anni, 
deriva dai cambiamenti apportati alla stessa nozione di porto, tradizionalmente 
inteso come luogo di trasbordo, oggi invece inteso come cardine di un sistema 
logistico e di trasporto complesso; si amplia il numero delle attività classificabili 
come portuali, non ci si riferisce più solo alla banchina, ma rientra anche il 
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Nel mar Mediterraneo, in special modo in Italia, per ragioni storiche, 
l’espansione dei porti è stata limitata o dalla crescita del tessuto urbano delle città 
o dalla carenza di spazi disponibili per le caratteristiche geografiche della costa 
(eg rilievi montuosi). In questo contesto per rispondere alla domanda crescente di 
spazi generata dalle esigenze della logistica e della portualità, la sola strada 
possibile è quella dell’integrazione tra porti vicini, che competono e cooperano 
allo stesso tempo, secondo il modello del sistemi multi portuali (multiport 
gateway). In Italia sono quattro i sistemi multi portuali che soddisfacendo 
esigenze potenzialmente europee vanno inclusi tra i nodi della rete essenziale: 
 - due nell’Italia Settentrionale:  il Nord Tirreno che include Savona, Genova, 
La Spezia e Livorno; il Nord Adriatico che include Ravenna, Venezia e Trieste 
oltre al porto sloveno di Koper e a quello croato di Rijeka;  
- due nell’Italia Meridionale: o il sistema Campano con i porti di Napoli e 
Salerno; ed il sistema Pugliese con i porti di Brindisi, Bari e Taranto
166
. 
L’osservazione del territorio italiano attraverso la lente della ricchezza 
prodotta dall’economia del mare, mostra un andamento alquanto diversificato a 
livello territoriale. Nel Mezzogiorno viene prodotto il 33,7% del valore aggiunto 
nazionale relativo alla blue economy, segue il Centro con un’incidenza pari al 
26,2% e il Nord, che complessivamente svolge una parte considerevole nella 
generazione di valore aggiunto della blue economy del Paese, spacchettato nella 
ripartizione Nord Ovest (21,7%) e Nord Est (18,4%), si può dire che produca 
rispettivamente, circa un quinto del valore aggiunto “blu” nazionale.  
I fattori che caratterizzano l’evoluzione della domanda a livello globale e che 
sono utili a definire lo scenario evolutivo del sistema portuale italiano, sono tanti 
e indichiamo solo i principali che sono: la correlazione tra domanda e andamento 
dell’economia, nonché evidenziare le aree che avranno maggiore attrazione del 
traffico nei prossimi anni, quindi dove la domanda si localizzerà; inoltre, 
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Fondazioni ASTRID, ITALIADECIDE e RESPUBLICA, 23 MAGGIO 2011 . 




nonostante la forte spinta delocalizzatrice alla quale si è assistito negli ultimi 15-
20 anni, l’Europa continua a rappresentare un polo di produzione manifatturiero, 
con intensi scambi sia in importazione che in esportazione, sia con economie 
mature che con i Paesi emergenti
167
, parallelamente alle attività manifatturiere, 
occorre anche considerare che le attività di logistica contribuiscono a generare e 
attrarre traffici marittimi, ne sono esempio le attività di logistica di alto valore 
aggiunto e di distribuzione a livello europeo, tipiche delle aree in prossimità dei 
porti del Northern Range, o le attività svolte in regimi speciali (zone economiche 
speciali, aree in regime di esenzione doganale, …) in numerosi porti. Sempre più 
spesso, dunque, lo sviluppo dei traffici portuali è legato anche alle caratteristiche 
del sistema logistico nazionale, rispetto al quale l’Italia sconta sia un gap di 
posizionamento delle sue imprese di logistica rispetto ai grandi player stranieri, 
sia un ruolo prevalentemente periferico delle reti di logistica distributiva 
nazionale.  Il terzo fenomeno globale di forte impatto sul settore marittimo, di cui 
in particolare il settore portuale deve tener conto nell’organizzare la propria 
offerta, è rappresentato dall’evoluzione del settore dello shipping. Gli elementi 
rilevanti sono fondamentalmente due:  
- la tendenza alla concentrazione del mercato (sia nel settore container sia in 
quello Ro-Ro) testimoniata negli anni dall’elevato numero e dalla dimensione di 
fusioni e acquisizioni nonché da alleanze ed aggregazioni di big player per 
operare lungo le rotte più importanti in condizioni di maggiore efficienza 
(riempimento navi, ottimizzazione carichi e rotte). Tale concentrazione pone le 
compagnie in una posizione di maggiore forza negoziale nei confronti dei porti, 
in quanto in grado di influenzare i flussi di merci; 
- la tendenza alla crescita dimensionale delle navi, che garantisce forti 
economie di scala agli operatori mentre pone invece sfide alla capacità di 
accoglimento delle navi da parte dei porti. La crescita dimensionale delle navi ha 
già determinato in parte e determinerà ancora in futuro importanti variazioni 
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nella struttura delle rotte, e dunque delle call nei porti. Ad esempio, da un lato le 
navi più grandi tendono a ridurre al minimo il numero di call per ciascuna area 
geografica servita, spingendo fortemente alla concentrazione dei traffici in 
pochissimi grandi hub, mentre dall’altro vi sono maggiori possibilità di 
collegamenti diretti con servizi deep-sea effettuati con naviglio di taglia media. 
Va altresì ricordato che il carico/scarico delle megacarrier richiede anche 
adeguate prestazioni nei terminal, sia in termini di equipment sia in termini di 
pressione sulle reti di trasporto per l’inoltro terrestre nel caso di traffici gateway. 
Infine, un altro elemento di forte impatto sui flussi marittimi è rappresentato 
dalle politiche energetiche. I traffici marittimi, infatti, risultano fortemente 
condizionati dalla domanda relativa alle materie prime per produzione energetica 
e dai costi del carburante, entrambi fattori legati alle politiche industriali ed alle 
strategie energetiche dei Paesi interessati. In tal senso, si osservano già i 
prodromi di trend di lungo periodo, con previsioni di aumento del fabbisogno 
energetico mondiale del 35% nel 2040, come conseguenza, principalmente, del 
raddoppiato fabbisogno di Cina e India. D’altra parte, anche il mix energetico dei 
singoli Paesi sta subendo variazioni potenzialmente rilevanti per il trasporto 
marittimo (ad es. gli USA non sono più prevalenti importatori di gas metano, ma 
esportatori). Inoltre, nel settore petrolifero la tendenza in atto è quella di 
trasportare maggiormente prodotto raffinato (refinery capacity shift), e si 
registrerà una crescita di domanda per il LNG (Liquified Natural Gas) a causa 
della diversificazione degli approvvigionamenti e al suo utilizzo come carburante 
(per la navigazione e per autotrazione).  
Per analizzare, invece, l’offerta ci soffermiamo su tre punti: la disponibilità 
quantitativa delle infrastrutture, il grado di utilizzo attuale delle infrastrutture e la 
funzionalità ed efficienza di queste. L’offerta portuale e di piattaforme logistiche 
disponibile non sempre tiene debitamente in conto gli attuali livelli e 
caratteristiche della domanda, e presenta, in particolare nel settore degli 
interporti, vari casi di capacità non utilizzata e sovradimensionamento degli 
impianti realizzati. L’analisi della dotazione effettiva corrente del sistema 




logistico e portuale non dipende solo da una visione dell’armatura infrastruttura, 
ma anche dalla qualità delle reti di trasporto principali, stradale e ferroviaria; 
dalla presenza di infrastrutture tecnologiche, indispensabili per garantire 
competitività del sistema; dalla gestione delle infrastrutture, inteso come offerta 
di servizi fondamentali per la gestione dei flussi a terra e la presenza di 
piattaforme logistiche ed interporti che permettono una maggior integrazione con 
i porti. 
1.1   La struttura del sistema  
Il sistema portuale italiano è composto da 24 porti sede  di Autorità 
Portuale
168
, e numerosi scali commerciali di piccole dimensioni. 
 
Figura 14 - Autorità Portuali presenti in Italia - Fonte: CDP, 2012. 
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Nonostante il numero elevato di porti
169
, si assiste ad una concentrazione del 
mercato in soli 5 scali che gestiscono il 40 per cento del traffico complessivo
170
, 
ciò è dovuto anche alle diverse dinamiche che si verificano nei singoli porti, 
funzione di variabili come la specializzazione produttiva degli scali, il modello 
distributivo prevalente e il contesto competitivo nel quale operano.  
In particolare, il nostro sistema è composto da pochi grandi porti che 
movimentano grandi volumi di merci differenti,  ma la maggior parte invece sono 
di piccole/medie dimensioni che tuttavia presentano una specializzazione in 
particolari tipologie di carico, dovute o alla prossimità a particolari industrie 
oppure riconducibili alla localizzazione degli scali. Sulla base della posizione 
geografica, i porti sono suddivisi in: 
- i porti della costa adriatica, che non presentano ad oggi collegamenti 
significativi di tipo nazionale, ma per evidenti ragioni di prossimità geografica 
offrono servizi internazionali verso diversi paesi dell’area balcanica. Gli scali 
maggiormente interessati da questi flussi (inclusi anche quelli che non sono stati 
oggetto di indagine di questo lavoro) sono: Ancona, Bari, Trieste e Venezia. I 
paesi coinvolti sono tutti quelli dell’area balcanica fino alla Turchia.   
- i porti della costa tirrenica, invece presentano sia collegamenti a carattere 
internazionale (verso la penisola iberica e il nord Africa) sia collegamenti 
nazionali. Con riferimento alle relazioni nazionali i porti più importanti in 




Sulla base del modello distributivo, gli scali si suddividono in: 
- transhipment, consiste nel concentrare il 75 per cento del loro lavoro nella 
movimentazione al trasbordo da nave a nave, facendo leva sul 
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con 50967.57; Cagliari con 33432.42; Gioia Tauro con 32278.72; Piombino con 28335.16 (comprende i 
porti di Portoferraio, Rio Marina e Cavo). 
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posizionamento geografico che consente loro di intercettare le grandi rotte 
transoceaniche e in Italia ci si riferisce al porto di Gioia Tauro, Taranto e 
Cagliari, quindi al meridione; 
- porti gateway, sono quei porti localizzati in posizione strategica rispetto ai 
grandi mercati di origine e/o destinazione dei carichi, rappresentando così 
aree d’accesso ad economie di rilievo, e in Italia sono i porti liguri e 
dell’alto Adriatico, quindi il settentrione. Alla specializzazione produttiva 
e al modello distributivo prevalente di un porto, corrisponde un diverso 
contesto competitivo internazionale che può determinare una differente 
performance di uno scalo o di un sistema portuale, in particolar modo in 
contesti di contrazione del ciclo economico. Una funzione gateway a 
servizio dei traffici import/export è locale o regionale, se di diretta 
pertinenza del cluster portuale, normalmente servita via gomma (più 
raramente con la ferrovia o con le vie di navigazione interna); di servizio a 
mercati “lontani”, potenzialmente servita preferibilmente via ferrovia o 
per vie navigabili interne, ulteriormente suddividibile in gateway 
nazionale e internazionale. 
La nascita di questo sistema duale deriva anche dall’incremento dell’utilizzo 
dei container. Il container rappresenta la modalità prevalentemente utilizzata per 
la movimentazione di prodotti finiti e semilavorati a livello internazionale, ciò ha 
portato alla specializzazione dei porti, anche se di piccole dimensioni, in questo 
comparto. In coincidenza con il diffondersi del trasporto containerizzato si assiste 
alla specializzazione di alcuni grandi porti verso il transhipment, ovvero il 







. La diffusione del transhipment, 
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 Prevede l’accentramento in un grande hub di carichi aventi origine /destinazione in porti più 
piccoli, che mediante servizi feeder vengono trasportati dalla rotta principale a rotte regionali. È la 
forma di transhipment mediterraneo originale, che dopo una fase di crescita negli anni ’90, si è 
stabilizzato.   
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originariamente legata all’economicità e all’efficienza dei servizi di trasporto 
sulle rotte principali, si è sviluppata in modo significativo in coincidenza del 
processo di allontanamento progressivo dei centri di consumo da quelli di 
produzione, legato al diffondersi dei modelli di delocalizzazione. Il 
rafforzamento delle economie asiatiche, inoltre, ha contribuito alla crescita dei 
volumi di traffico lungo la rotta Europa-Far East, che alimenta la maggior parte 
del transhipment mediterraneo. 
Tre porti italiani si ritagliano una posizione nella classifica dei primi 100 scali 
container al mondo. Secondo le statistiche di Container Management, Gioia 
Tauro nel 2014 ha conquistato la cinquantunesima posizione con un traffico di 
2.970.000 container. Fra i porti di destinazione, però, è Genova il primo scalo 
italiano a comparire nella top 100: con una movimentazione di 2.172.944 teu il 
capoluogo ligure si posiziona al 71° posto, davanti a Kobe (Giappone) e dietro a 
Sydney (Australia). Particolare non trascurabile, Genova stacca il concorrente 
storico, Barcellona, di ben sette posizioni e di 280.000 teu. Al 98° posto troviamo 
il secondo porto ligure, La Spezia, chiudono la classifica Penang (Malesia) e 
Ashood (Israele). La top 100 resta saldamente in mano ai porti asiatici, e in 
particolare a Shanghai e Singapore
175
. 
 In generale, l’analisi della distribuzione dei flussi di traffico containerizzato in 
Italia fra i principali porti gateway e gli scali di transhipment evidenzia una 
progressiva perdita di quote di mercato per i porti specializzati nella 
movimentazione da nave a nave che rappresentano meno del 40% del totale. 
La contrazione dei volumi che caratterizza i porti italiani di transhipment è 
riconducibile essenzialmente ai mutamenti intervenuti nel contesto internazionale 
e, in particolare, al nuovo assetto competitivo che si sta delineando nel bacino 
                                                                                                                                                                          
portacontainer e coinvolge servizi operativi sulle rotte Est-Ovest con quelli operativi sulle rotte Nord-
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carichi in coincidenza dei porti di intersezione, ampliando così la propria offerta di trasporto di linea. 
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Shipping & Intermodal Transport, Agosto 2015.  




mediterraneo. L’attività ha registrato negli ultimi anni un calo del traffico gestito 
dai porti italiani (Gioia Tauro, Cagliari e Taranto), determinato soprattutto dal 
calo del traffico di Taranto e dalla forte competizione di infrastrutture portuali 
localizzate in altri Paesi mediterranei: Grecia, Spagna, Malta e Nord Africa (in 
particolare gli scali di Port Said e di Tangeri). Come conseguenza, nell’arco 
temporale 2005-2013 in cui il traffico nel Mediterraneo è cresciuto con un tasso 
annuo (CAGR) del 6,5%, gli scali italiani di Gioia Tauro, Cagliari e Taranto 
hanno visto la market share calare dal 32% nel 2005 al 17% nel 2013. 
 
Figura 15 - Fonte: Banca dati Assoporti 
In generale, l’indagine sull’andamento del trasporto delle merci in Italia nel 
primo semestre del 2015 conferma i dati positivi già registrati nel secondo 
semestre del 2014. Tranne il transhipment ed il trasporto marittimo di rinfuse 
solide (negativo in particolare per la crisi di Taranto) crescono tutti i settori sia in 
termini di traffico che di fatturato, anche se il grafico sull’andamento decennale 
delle varie modalità mostra come i volumi pre-crisi siano nel complesso ancora 
lontani. Solo il cargo aereo con le ottime performance in peso (+5,1%), in 
numero di spedizioni (+2,5%) ed in fatturato (+3,4%) ed il traffico container di 
destinazione (+8,8%) con aumento del numero di spedizioni (+2,1%) e del 
fatturato (+3%) hanno ormai raggiunto e superato i valori del 2007. Un’analisi 
più attenta dei dati conferma quanto era già emerso dalle precedenti rilevazioni: 
tira la domanda intercontinentale non solo in export, ma ormai anche in import, 
riprende con energia il traffico nazionale su strada (+4,0%) e quello ferroviario 
(+2,6%), mentre crescono solo moderatamente il trasporto e le spedizioni 
continentali su strada (rispettivamente + 1,3% e +1,7%). Anche l’andamento del 




traffico nei valichi alpini, con pochi decimali di aumento, conferma l’affanno 
delle economie europee. Da evidenziare, anche, il sostanziale equilibrio tra 
aumento del traffico e aumento del fatturato che sembra finalmente chiudere il 
periodo di erosione dei margini dolorosamente subìto da tutte le imprese del 
settore. Il mutato scenario finanziario è confermato dalla riduzione sia dei tempi 
di incasso (81 giorni contro gli 86 della rilevazione precedente), che delle 
insolvenze rispetto al fatturato (1% contro il 2,1%), nonché dalla riduzione delle 
sofferenze bancarie del settore rilevata dalla Banca d’Italia, dopo una ininterrotta 
serie di aumenti durata 10 semestri
176
. 
Lo scenario competitivo in cui va a inserirsi il sistema portuale italiano, è 
caratterizzato dagli scali gateway del Nord Tirreno e del Nord adriatico che 
subiscono la competizione dei grandi porti del Northern Range, cioè i porti 
collocati nell’arco che va da Rotterdam a Le Havre, e dagli scali di transhipment 
dell’Italia meridionale sui quali pesa la concorrenza dei porti del Mediterraneo 
occidentale e lo sviluppo degli scali in Nord Africa e nell’ East Med. Per quanto 
riguarda il Northern Range, molti sostengono che le due situazioni non siano 
paragonabili perché differente è la governance, la struttura organizzativa e le 
dimensioni, il porto di Rotterdam da solo movimenta più merci dell’intero 
sistema portuale italiano. Se le regioni del Nord Europa rappresentano, 
comunque, un riferimento per i grandi scali gateway italiani, è nel Mediterraneo 
che si gioca la competizione per i porti del Mezzogiorno, infatti il 20 per cento 
dell’intero traffico marittimo mondiale passa nelle acque del Mediterraneo e la 
percentuale potrebbe aumentare. Il rafforzamento delle economie asiatiche, 
infatti, ha determinato una forte espansione dei traffici lungo la rotta Europa-Far 
East, conferendo al Mediterraneo una nuova centralità. Se fino agli anni ’70, 
l’area mediterranea non era stata interessata dai grandi traffici marittimi 
internazionali, successivamente la forte crescita dell’area Asia-Pacifico ha 
determinato uno spostamento del baricentro di tali traffici verso Sud, hanno un 
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peso importante il comparto agro-industriale, quello metallurgico, della gomma e 
della plastica e dell’automotive. Ciò che è più significativo per il sistema portuale 
italiano e del Mezzogiorno, è che la filiera logistico–produttiva di alcune di esse 
si estende oltre i confini nazionali, comprendendo vari insediamenti produttivi di 
piccole e medie imprese italiane presenti nei Paesi dell’area, come Tunisia, 
Egitto, Algeria e Turchia (complessivamente, si stimano oltre 2000 imprese 
manifatturiere e di servizi di proprietà italiana o mista). Tale elevato livello di 
integrazione non riguarda soltanto, come ci si potrebbe aspettare, i sistemi 
produttivi delle regioni settentrionali, ma anche numerose imprese e distretti 
industriali del Mezzogiorno. E’ intorno a questa complessa e dinamica realtà 
industriale che il nostro sistema portuale e logistico dovrebbe estendere e 
rafforzare la propria presenza, a beneficio dell’intera area. 
 Influisce sulla centralità del Mediterraneo anche lo sviluppo del transhipment 
come modello distributivo, infatti a differenza del Northern Range gli scali 
mediterranei non permettono l’impiego di grandi navi, a causa delle 
caratteristiche fisiche degli scali e delle differenti dimensioni economiche dei due 
Paesi. A differenza dei porti gateway che giocano la loro competitività 
principalmente su elementi strutturali come la dimensione del mercato 
economico di riferimento o la disponibilità di reti di interconnessione terrestre , il 
traffico transhipment è soggetto alle scelte strategiche delle shipping company 
che, di volta in volta, possono modificare le proprie rotte facendo scalo nei porti 
che minimizzano il costo medio per unità trasportata. In tale scenario si colloca la 
scelta di realizzare a Gioia Tauro quello che fino all’inizio degli anni 2000 è stato 
il principale scalo di transhipment del Mediterraneo. 
I Paesi dell’Africa Settentrionale e dell’East Med rappresentano una concreta 
alternativa agli scali della sponda Nord del Mediterraneo, insidiandone la 
posizione dominante e costituiscono anche un’opportunità per l’Europa: le 
prospettive di crescita economica e la grande disponibilità di risorse naturali e di 
forza lavoro li rende partner commerciali molto interessanti, soprattutto per il 
nostro Paese, che è in posizione di piena centralità rispetto alle rotte che 




attraversano il Mediterraneo. In dieci anni l’Italia ha raddoppiato i propri scambi 
commerciali con i Paesi dell’area Middle East North Africa (MENA) e, con una 
quota di mercato pari al 21 per cento del totale europeo, è oggi al primo posto 
davanti a Germania e Francia; l’intero interscambio commerciale tra Italia e 
l’area MENA è aumentato del 64 per cento dal 2001 al 2013 e si svolge per oltre 
il 75 per cento attraverso via marittima riguardando, oltre ai prodotti energetici, 
molte categorie merceologiche che crescono a ritmi molto sostenuti. 
2.2 Il sistema logistico 
Il sistema logistico italiano, pur essendo caratterizzato da elevate potenzialità, 
non riesce ancora a soddisfare pienamente la domanda espressa dalle imprese 
italiane e fatica ad affermarsi come interlocutore a livello europeo. Ciò 
contribuisce a determinare un “disavanzo di competitività” pari a circa  12 
miliardi di euro sul fatturato industriale, solo 4 miliardi di euro derivano da un 
gap strutturale, i restanti 8 possono essere facilmente recuperati intervenendo 
sulle criticità operative o sulle inefficienze di sistema
177
. La quota strutturale del 
gap logistico italiano appare connessa alle caratteristiche fisiche del Paese e alla 
sua struttura produttiva. Un tessuto imprenditoriale diffuso, caratterizzato dalla 
prevalenza di piccole e medie imprese e un’orografia come quella italiana 
richiedono, infatti, una logistica più complessa rispetto ad una realtà con un 
tessuto produttivo più concentrato o con un territorio meno impervio. Questi 
aspetti influenzano anche la composizione del costo logistico italiano che, 
rispetto alla media degli altri Paesi europei, appare sbilanciato verso la 
componente di trasporto a cui è riconducibile circa il 73,3 per cento della spesa 
logistica complessiva, mentre il magazzinaggio e servizi ad alto valore aggiunto, 
rappresentano una quota totale del 26,7 per cento circa (la media della UE27 
segna un 65% circa di costo di trasporto e un 35% per magazzinaggio e servizi). 
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In linea generale, la logistica integrata può essere considerata come un 
“processo di pianificazione, implementazione e controllo dell’efficiente ed 
efficace flusso e stoccaggio di materie prime, semilavorati e prodotti finiti e delle 
relative informazioni dal punto di origine al punto di consumo, con lo scopo di 
soddisfare le esigenze dei clienti”178. Ma l’affermarsi oggi di un modello 
distributivo caratterizzato dal progressivo allontanamento dei luoghi di 
produzione da quelli di consumo, ha reso necessario superare la nozione di 
logistica come mero processo di movimentazione dei carichi; quindi la nozione 
appare troppo ampia rispetto al sistema nazionale che comprende accanto 
all’attività di trasporto (che rimane il costo principe della logistica italiana), c’è 
quella di magazzinaggio, gestione scorte e servizi ai clienti, il cosiddetto 
warehousing che ricopre circa il 30 per cento dei costi della logistica tradizionali 
in Italia. 
Data l’incidenza del trasporto sul costo logistico diventa fondamentale 
ottenere una logistica efficiente ed economica, quindi necessaria la presenza di 
infrastrutture di trasporto adeguate e ben distribuite sul territorio, tale necessità 
riguarda sia i nodi, rappresentati principalmente dai porti e dagli interporti, sia le 
reti stradali e ferroviarie di collegamento terrestre. Pertanto, tante sono le 
modalità di trasporto e la scelta tra queste avviene sulla base della distanza, del 
volume, del valore della merce o dalla sua deperibilità. In questo contesto va a 
inserirsi il trasporto intermodale, cioè la possibilità di passare da un vettore 
all’altro senza procurare danni al carico, grazie all’uso di container e casse 
mobili. In Italia le principali tipologie di trasporto intermodale riguardano 
l’instradamento su gomma o ferro dei carichi da/per gli scali portuali 
(intermodalità mare-ferro e mare-strada), ovvero quella relativa ai trasbordi 
strada-ferro. Altrove, dove è più diffusa la navigazione fluviale, anche 
l’intermodalità relativa alla navigazione interna appare piuttosto sviluppata179. È 
evidente, dunque, la necessità di concepire le infrastrutture logistiche efficaci, 
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adeguatamente interconnesse e dimensionate, che consentano una 
movimentazione dei carichi quanto più fluida possibile.  
I principali nodi intermodali presenti in Italia sono: porti, interporti e terminal. 
Per porto
180
 si intende un complesso di attività e servizi teso ad espletare funzioni 
connesse alla navigazione, gli interporti sono infrastrutture dedicate allo scambio 
modale e all’interconnessione fra le diverse reti di trasporto, i terminal sono 
strutture in cui vengono gestiti e movimentati i container marittimi al fine di 
cambiarne modalità di trasporto. Per parlare di terminal è necessario che vi sia il 
cambio di almeno due mezzi di trasporto, generalmente un terminal container 
viene associato alla movimentazione di container fra navi portacontainer e fra 
navi e veicoli terrestri, quali treni o camion; in questo caso viene 
definito terminal container marittimo. Analogamente la movimentazione può 
avvenire fra veicoli terrestri, tipicamente tra treno e camion, in questo caso viene 
definito terminal container interno, solitamente un interporto
181
. 
Ai sensi dell’art. 28 codice di navigazione, il porto costituisce uno dei beni 
immobili che appartengono al demanio marittimo ed è assoggettato alla 
disciplina generale dettata per quella categoria di beni pubblici. In particolare, “i 
porti non possono formare oggetto di diritti a favore di terzi, se non nei modi e 
nei limiti stabiliti dalle leggi che li riguardano”. È ritenuto che la ratio della 
demanialità del porto debba individuarsi nell’interesse a garantire i pubblici usi 
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del mare e lo sviluppo  dei traffici, anche a vantaggio dell’intera economia 
nazionale. La definizione data dall’articolo, indica il porto da un punto di vista 
fisico: tratto di costa, bacini ad esso pertinenti, e la apposite strutture artificiali 
che, per la loro particolare conformazione, costituiscono aree tipicamente 
deputate all’approdo e alla sosta delle navi. Pertanto, si può definire porto 
quell’ambiente che presenta due elementi costitutivi: un elemento di natura 
spaziale la cui estensione è definita dalla conformazione geografica dei luoghi e 
dagli interventi strutturali apportati dall’uomo, ed un elemento di natura 
funzionale relativo all’idoneità delle infrastrutture terrestri e marittime ad offrire 
approdo e sosta alle navi
182
. La legge 84/94 art. 4, ripartisce i porti marittimi 
nazionali in due principale categorie: 
Categoria I: Porti o le specifiche aree portuali finalizzate alla difesa militare e 
alla sicurezza dello Stato, come il porto militare di Taranto; 
Categoria II: Classe I: Porti o le specifiche aree portuali di rilevanza economica 
internazionale; 
 Classe II:  Porti o le specifiche aree portuali di rilevanza economica 
nazionale (sottoclassificazione in porti commerciali, turistici, 
servizi passeggeri, industria e petrolifera, peschereccia, turistica e 
da diporto); 
 Classe III: Porti o le specifiche aree portuali di rilevanza economica 
regionale od interregionale. 
La suddivisione in queste tre classi, all’interno della categoria II, avviene sulla 
base della grandezza del traffico e delle relative componenti, delle caratteristiche 
operative degli scali e del livello di efficienza dei servizi di collegamento con 
l’entroterra. 
Inoltre, i porti possono essere classificati sulla base del dislivello di mare in: 
- A grande sviluppo di marea (con conche, sostegni) 
- A piccolo sviluppo di marea 
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Con riferimento ad aspetti geografici: 
- Esterni (affacciati al mare). Suddivisi in: 
 porti naturali 
a) con entrata protetta da isole 
b) con entrata protetta da dighe frangiflutti 
 
 
  Taranto     La Spezia 
Figura 16 - Fonte: Università degli Studi Sapienza 
 porti artificiali 
a) interamente conquistati al mare 
b) porti ottenuti con escavazione 
 
Figura 17 - Fonte: Università degli Studi Sapienza 
 








Il secondo nodo intermodale è l’interporto, questo può essere definito come un 
complesso organico di strutture e servizi integrati e finalizzati allo scambio di 
merci tra le diverse modalità di trasporto, comunque comprendente uno scalo 
ferroviario idoneo a formare o ricevere treni completi e in collegamento con 
porti, aeroporti e viabilità di grande comunicazione
184
. Nella definizione 
“tecnica” di interporto sono indicate, nel dettaglio, le caratteristiche minime che 
l’infrastruttura logistica deve avere: 
 una piattaforma logistica (comprensiva di magazzini per spedizionieri, 
corrieri e operatori della gestione delle merci); 
 uno scalo ferroviario (attrezzato con terminal container, fasci binari per la 
manovra, raccordi vari, aree per i servizi complementari), adatto alla formazione 
di treni completi in collegamento con tutti gli altri soggetti della rete portuale e 
interportuale continentale; 
 servizi generali di supporto (banche, ufficio postale, ristorazione, 
distributore di carburanti ecc.) e specifici (dogana, servizi telematici ecc.). 
Si tratta, dunque, di strutture complesse, che si collocano al centro della supply-
chain e che sono in grado di accogliere non solo imprese di trasporto e logistica, 
ma anche aziende specializzate in lavorazioni differenti (imballaggi, 
assemblaggi, etichettature ecc.). Accanto agli interporti, che integrano le attività 
connesse al transito delle merci con quelle relative alla lavorazione e al 
warehousing, esistono altre tipologie di infrastrutture logistiche specializzate in 
alcune di tali attività, queste sono in gran parte gestite da operatori privati che 
fanno riferimento a scali ferroviari esistenti o che si collocano su aree 
interamente private, le possiamo classificare sulla base del grado di complessità 
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Infine ci sono i terminal, l’assetto organizzativo delle infrastrutture portuali 
delineato dalla legge 84/94 individua un sistema nel quale i terminal portuali 
sono gestiti da operatori privati, selezionati dall’autorità portuale che valuta la 
conformità della gestione privata di quell’area di demanio portuale agli obiettivi 
di interesse pubblico ad essa connessi. Nella legge non è rinvenibile alcuna 
definizione di “terminal portuale”: tale nozione individua uno spazio del porto 
attrezzato, costituito da banchine, magazzini, pertinenze etc.. che consenta al 
terminalista di svolgere il ciclo completo delle operazioni portuali. L’art. 18, 
della suddetta legge, impone all’autorità portuale di accertare, in sede di rilascio 
della concessione, la sussistenza in capo alle imprese richiedenti, di un 
programma di azione e di investimenti volto all’incremento dei traffici ed alla 
produttività del porto, nonché di un organico di lavoratori rapportato al 
programma di attività” e di ulteriori requisiti tecnico-organizzativi idonei a 
“soddisfare le esigenze di un ciclo produttivo ed operativo a carattere 
continuativo ed integrato conto  proprio e di terzi”190. 
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 Gateway, è una tipologia che è propria del trasporto ferroviario e s’inquadra in strutture collocate 
lungo le direttici aventi maggior traffico merci. Di fatto consente di trasferire carichi che provengono da 
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La presenza di infrastrutture con caratteristiche diverse, non permette di 
ottenere un’analisi puntuale della dotazione logistica del nostro Paese, perché se 
decidessimo di analizzare i soli interporti, da un lato avremmo dei dati certi, 
dall’altro l’analisi non sarebbe puntuale perché escluderemmo ad esempio la 
Lombardia che non possiede interporti ma è la regione che da sola movimenta il 
maggior quantitativo di merce e dove transita quasi il 30 per cento del volume di 
import/export di container. Per scelte di pianificazione, la Regione ha deciso di 
privilegiare la creazione di una rete di terminali intermodali diffusa su tutto il 
territorio, localizzate in aree definite considerando preliminarmente, da un lato la 
fattibilità tecnica, dall’altro l’accettabilità sociale. Proprio il caso lombardo 
evidenzia alcuni tratti caratteristici dell’offerta logistica italiana, connotata da un 
numero elevato di strutture, principalmente private, spesso di dimensioni ridotte, 
operative su diverse direttrici di traffico e localizzate nelle aree a maggior densità 
industriale.  
L’analisi sin qui condotta sul sistema logistico italiano suggerisce la necessità 
di interventi di armonizzazione e razionalizzazione dell’offerta. In particolare, si 
segnala la presenza di forti eterogeneità dimensionali, funzionali e territoriali che 
rende difficile considerare il sistema interportuale italiano come una rete logistica 
interconnessa; occorre attivare un sistema di governance che permetta la più 
stretta interrelazione tra porti e interporti nella prospettiva di un rafforzamento 
del cluster terra-mare; è necessario avviare un programma di lavori che porti a un 
più serrato dialogo fra i gestori delle reti e dei nodi della logistica, facendo leva 
sulla complementarità delle diverse modalità di trasporto
191
. In questo contesto si 
colloca, da un lato, l’attività di analisi e ricognizione realizzata dalla Consulta 
Generale per l’Autotrasporto e la Logistica, che ha portato alla redazione del 
Piano Nazionale per la Logistica, dall’altro, il progetto di legge quadro in materia 
di interporti e piattaforme territoriali logistiche in esame alla Camera dei 
Deputati. Attraverso tali misure sarà possibile non solo migliorare l’efficienza e 
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l’economicità del sistema nazionale dei trasporti, ma anche valorizzare un 
comparto come quello della lavorazione delle merci nei nodi intermodali, in 
grado di offrire un contributo significativo, sia al territorio su cui insistono le 
attività di gestione dei carichi, sia al sistema Paese nel suo complesso. 
L’inefficienza del sistema logistico italiano comporta un costo, stimato dalla 
Consulta Generale per l’Autotrasporto e la Logistica, pari a 40 Miliardi di euro 
così ripartiti: 
• 25 miliardi per il trasporto su strada; 
• 3 miliardi per il trasporto marittimo; 
• 1 miliardo per il trasporto ferroviario combinato terrestre e marittimo; 
• 11 miliardi per la carenza di sistemi informatici e per le difficoltà di fare      
sistema. 
Tuttavia, grazie all’attuazione delle linee d’azione del Piano Nazionale della 
Logistica (PNL), la Consulta stima possibile ridurre gli extra-costi del 10% 
annuo risparmiando così 4 Miliardi di euro all’anno192. 
2.3  Le criticità del sistema portuale e logistico 
Nel caso italiano, ad una dinamica dei flussi fisici delle merci in transito nei 
nostri porti che rispecchia un trend di lungo periodo sostanzialmente positivo, 
fanno riscontro alcuni preoccupanti sintomi di debolezza che caratterizzano il 
sistema portuale italiano e che la lunga crisi di questi ultimi anni ha contribuito 
ad aggravare.  
Il recupero di efficienza dei porti ha conseguenze importanti sul sistema 
produttivo italiano da diversi punti di vista, che non riguardano soltanto la 
riduzione dei tempi e dei costi di trasporto né la crescita meramente quantitativa 
dei volumi di traffico servito per le diverse tipologie, ma che hanno come 
obiettivo la creazione di valore aggiunto strategico per il sistema produttivo 
nazionale. Come noto, l’Italia è un’economia di trasformazione ad alta 
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specializzazione industriale, che importa materie prime e semilavorati industriali, 
per trasformarli in prodotti finiti e distribuirli sul mercato interno, e/o per 
venderli all’estero utilizzando le catene logistico - distributive dei grandi player 
del settore. Il Paese importa anche molti beni finiti dal resto del mondo, in misura 
crescente dai Paesi emergenti. Il trend è in forte crescita soprattutto per quei 
comparti che riguardano l’importazione e la distribuzione di beni di largo 
consumo a basso valore aggiunto (abbigliamento, calzature, prodotti per la casa, 
ecc.) provenienti prevalentemente dalla Cina e dall’Asia. Va ricordato, inoltre, 
che l’Italia è un importatore netto di prodotti energetici raffinati e da raffinare 
(sebbene sempre meno, in quest’ultimo caso), che servono da input per 
alimentare i nostri consumi energetici ad uso industriale, domestico e per i 
trasporti. Dal punto di vista meramente quantitativo, l’export italiano ammonta 
ad oltre 220 miliardi di euro per il 2014, in termini percentuali, avviene via mare 
circa il 30 per cento (in valore) delle esportazioni, con distribuzione modale 
molto variabile in funzione della regione di origine e del Paese di destinazione
193
. 
Come preannunciato nei paragrafi precedenti, ad oggi le imprese italiane, in 
ragione delle inefficienze del sistema portuale e logistico, patiscono un gap di 
competitività logistica stimato pari a 12 miliardi di euro. Non solo, molte aziende 
nazionali scelgono gli scali esteri per la movimentazione dei loro carichi, 
considerando il volume di merci con origine/destinazione in Italia che transitano 
per i porti del Nord Europa, emerge come, con volumi superiori a 440 mila TEU, 
il Northern Range possa essere considerato, in un certo senso, l’ottavo porto 
container italiano. La preferenza accordata da parte di molti operatori 
internazionali al sistema portuale del Northern Range per la movimentazione di 
carichi lungo la rotta Far East-Europa è riconducibile non solo alla maggiore 
“affidabilità” del sistema portuale del Nord Europa, ma anche a una serie di 
elementi di carattere economico e strategico che è utile approfondire al fine di 
individuare le effettive potenzialità del sistema portuale e logistico italiano.  
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A livello strutturale le differenze risiedono: nella struttura economica dei 
Paesi, cioè i traffici fra gli scali del Nord rispetto a quelli del Sud riflettono il PIL 
delle regioni di riferimento; nella struttura fisica dell’Europa che presenta 
importanti barriere come le Alpi che ostacolano i traffici intra-europei; infine, la 
distribuzione territoriale delle infrastrutture di trasporto multimodale, mentre la 
movimentazione dei carichi da/per i porti del Nord può essere efficientemente 
realizzata anche impiegando vettori ferroviari o la navigazione fluviale, gli scali 
del Sud non dispongono, in generale, di infrastrutture multimodali comparabili. 
La selezione del numero di scali e l’individuazione puntuale dei porti da 
raggiungere risponde a valutazioni di carattere economico e strategico condotte 
dalle shipping company. A tale proposito, la possibilità di far leva su economie di 
scala in grado di ridurre il costo medio per unità trasportata appare determinante. 
In questo contesto, emerge un vantaggio competitivo per i porti del Nord che, in 
ragione sia di specificità fisiche (come la profondità dei fondali), sia di elementi 
di carattere economico (riconducibili alle dimensioni dei mercati di riferimento), 
consentono alle shipping company di concentrare elevati volumi di carico da/per 
quelle destinazioni con un costo per unità trasportata più contenuto rispetto agli 
scali del Sud. Inoltre, mentre nel Mediterraneo si rileva una distinzione piuttosto 
marcata tra porti gateway e scali di transhipment, nei porti del Nord le diverse 
modalità distributive coesistono, rafforzando la possibilità per gli operatori di 
realizzare economie di scala. Quindi, alla luce di tutto ciò sembra naturale 
l’attuale concentrazione dei flussi verso Nord. 
Le conseguenze negative sono importanti, riguardando la competitività delle 
nostre imprese manifatturiere proprio in una fase storica in cui le esportazioni 
hanno assunto il ruolo di pressoché unico motore di crescita dell’economia. 
Esportazioni sempre più indirizzate soprattutto verso i Paesi emergenti, o 
comunque extra-UE, e che perciò utilizzano nella maggior parte dei casi la 
modalità marittima ed, in misura molto minore, aerea. In un mondo globalizzato, 
porti ed aeroporti sono infatti sempre più diventati il “biglietto da visita” dei 
Paesi che intendono competere con successo a livello globale. In questo ambito, 




appare prioritario individuare le cause del fenomeno e definire con prontezza le 
azioni da adottare per il rilancio del settore. In un contesto competitivo 
complesso e dinamico come quello in cui si colloca la portualità italiana, infatti, 
il costo connesso all’inerzia è elevato e l’attuale congiuntura economica non 
consente tentennamenti.  
A metà degli anni ‘90, in Italia si è incrementata la movimentazione dei 
container grazie all’attività di transhipment dei porti di Gioia Tauro, Cagliari e 
Taranto e all’operatività del terminal di Genova. Una forte focalizzazione sul 
transhipment ha condotto il Paese al centro degli scambi nel Mediterraneo, ma 
nel lungo periodo ha evidenziato tutta la sua fragilità. Infatti il transhipment, per 
sua natura, non è un’attività connessa ad elementi di carattere economico  o 
produttivo del paese, ma di carattere localizzativo cioè sulla base delle 
caratteristiche dei fondali, del posizionamento degli hub lungo le principali rotte 
transoceaniche, neanche la presenza di infrastrutture a terra ha grande rilievo.  
Questi aspetti, se da un lato rendono agevole l’ingresso di nuovi competitor nel 
mercato, dall’altro rappresentano un elemento di debolezza per il settore, essendo 
la sorte del porto fortemente legata alle scelte commerciali e alle strategie delle 
shipping company. Gli operatori, infatti, possono in qualsiasi momento 
modificare le loro preferenze indirizzando le navi verso altri hub di transhipment 
senza che questo abbia ripercussioni significative sulla propria operatività. La 
realizzazione di nuovi scali, l’attivazione di nuove linee o l’offerta di servizi più 
economici, in questo contesto, sono sufficienti a modificare in misura sostanziale 
l’assetto competitivo dei sistemi portuali nazionali che si affacciano sul 
Mediterraneo. Dopo un lungo periodo di crescita costante, tra il 2007 ed il 2014 
Gioia Tauro ha registrato, una fase altalenante, con una perdita di traffico di oltre 
il 13%, mentre per Taranto si è assistito ad un autentico crollo, di oltre l’80%. 
Unica performance positiva quella di Cagliari, ma ancora al di sotto dei livelli 
raggiunti nel 2009. Perdita di competitività del sistema portuale italiano nel 
segmento del transhipment rispetto a quello di altri Paesi del Mediterraneo, dal 
Marocco a Malta e più recentemente alla Grecia, con conseguente calo del 




traffico dei porti di riferimento del settore, a vantaggio di altri scali concorrenti 
ha portato a un forte risentimento, in quanto si è manifestato a danno di porti, 
come quelli di Gioia Tauro e di Taranto, che hanno toccato, negli anni precedenti 
la crisi, punte di traffico molto significative. 
Un’altra questione che ha contribuito all’inefficienza è la presenza di una 
programmazione locale spesso priva di riferimento con le vere esigenze del 
mercato e de-responsabilizzata sul piano degli effettivi ritorni degli investimenti, 
che ha contribuito ad alimentare quel sistema di distribuzione delle risorse per 
investimenti “a pioggia”, spesso definito come una delle cause principali della 
situazione di arretratezza del settore; i POT
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, Piani Operativi Triennali
195
, che 
ogni porto deve per legge redigere con scadenza triennale, sono stati spesso 
l’occasione per lunghe liste di interventi non adeguatamente giustificati da 
valutazioni tecnico-economiche oggettive e di livello adeguato. Inoltre è mancata 
la volontà di portare a termine in tempi e costi ristretti il potenziamento di un 
selezionato numero di sistemi portuali, necessità che i noti fenomeni in atto del 
gigantismo navale e conseguente concentrazione dei traffici da tempo 
segnalavano. Il gigantismo navale, in particolare, ha determinato un “effetto a 
cascata” che riguarda non soltanto i porti gateway e/o di transhipment, ma anche 
quelli regionali con traffico feeder, aumentando la dimensione media delle navi 
per entrambi i comparti. 
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 Il Piano Operativo Triennale (POT) attraverso il quale vengono definite le strategie di sviluppo 
delle attività portuali e degli interventi (infrastrutturali e non) funzionali agli obiettivi del PRP. La 
procedura di autorizzazione del POT risulta eccessivamente complessa a causa della numerosità degli 
enti coinvolti (Regione, Provincia, Comuni interessati, Camera di Commercio, sindacati e rappresentanze 
imprenditoriali) e per l’iter di approvazione molto lungo (Definizione del documento sulla base degli 
indirizzi emersi dal Comitato Portuale, Partecipazione al processo delle Amministrazioni statali e locali e 
degli operatori economici interessati). 
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 il Piano Regolatore Portuale (PRP) che consente la definizione del perimetro e dell’assetto delle 
aree portuali e l’individuazione delle connessioni stradali e ferroviarie. La procedura di autorizzazione 
del PRP risulta eccessivamente complessa a causa della numerosità degli enti coinvolti (Consiglio 
superiore dei Lavori Pubblici, Regione, Provincia, Comuni interessati, Camera di Commercio, sindacati e 
rappresentanze imprenditoriali) e per l’iter di approvazione molto lungo (adozione da parte del 
Comitato Portuale, intesa con i Comuni interessati, parere tecnico del Consiglio Superiore dei Lavoratori 
Pubblici, nullaosta in materia di compatibilità ambientale, approvazione finale da parte della Regione). 
Le tempistiche di autorizzazione, che variano sensibilmente da Comune a Comune, presentano in 
generale, un elevato grado di indeterminatezza. 




La contemporanea presenza di decisori pubblici e privati negli organismi 
gestionali delle singole Autorità Portuali ha contribuito, infine, ad alimentare il 
rischio di sovrapposizione tra interessi, pur legittimi, di natura privata e/o 
aziendale ed obiettivi pubblici, rendendo più difficile e meno trasparente la 
definizione di un unico disegno strategico di respiro nazionale. 
La definizione di una strategia per la ripresa nasce da un’analisi oggettiva e 
puntuale degli elementi che penalizzano la portualità italiana e spingono gli 
operatori a scegliere gli scali esteri per la movimentazione delle loro merci. 
Pertanto, Banca d’Italia ha interpellato le 12 shipping company operative nei 
nostri porti, che rappresentano il 60 per cento del traffico internazionale dei 
container, al fine di acquisire elementi utili alla valutazione della nostra 
competitività. Gli elementi sui quali sono stati chiamati ad esprimersi sono: il 
posizionamento geografico, le infrastrutture terrestri di interconnessione, la 
dotazione infrastrutturale degli scali, il supporto dei centri logistici e l’efficienza 
degli scali. Dall’analisi emerge che l’Italia è preferita ai suoi maggiori 
competitor, Northern Range e West Med, solo per il posizionamento geografico, 
mentre perde punti negli altri elementi. Emerge come le urgenze più significative 
riguardino, da un lato, i collegamenti con le reti ferroviarie e viarie, considerate 
uno svantaggio fondamentale dagli operatori nella definizione delle loro 
strategie, dall’altro, tempi e costi connessi all’espletamento delle pratiche 
doganali.  
Dunque, appare necessario individuare gli interventi da realizzare per superare 
le fragilità di un sistema il quale presenta potenzialità elevate che, tuttavia, non 
esprime compiutamente. Si tratta, tra l’altro, di azioni che potrebbero in generale 
favorire un maggior coinvolgimento di know how e capitali privati nel settore. Il 
mercato potenziale è rappresentato dall’Austria, la Baviera, la Svizzera e 
l’Europa dell’Est, solo così il nostro sistemo portuale acquisisce centralità sul 
mercato europeo, ma attualmente il bacino di riferimento è sotto l’arco alpino. 
Questo è un ulteriore segno di fragilità che compromette la competitività del 
sistema imprenditoriale nazionale e limita le potenzialità di un’economia che 




potrebbe trarre vantaggi significativi dalla valorizzazione del proprio sistema 
portuale. In questo settore, non basta avere un numero elevato di scali, se non 
accompagnati da azioni di coordinamento operativo, nel lungo periodo il rischio 
per l’Italia è quello di vedere progressivamente erose le proprie quote di mercato, 
in particolare per alcune tipologie di traffico. Il rilancio della portualità e della 
logistica è, dunque, imprescindibile per la crescita del Paese.  
Ai sintomi di debolezza citati vanno anche aggiunti due importanti opportunità 
finora non colte o colte solo parzialmente, come la possibilità di costituire un 
nuovo gateway di ingresso da Sud per le merci con origine/destinazione i 
Paesi/regioni dell’Europa continentale, dalla Svizzera all’Austria ed alla Baviera, 
fino ai Paesi landlocked dell’Europa orientale (Sud della Polonia, Ungheria, 
Slovacchia e Repubblica Ceca in primo luogo) e dei Balcani. Non solo 
contribuendo in tal modo a ridurre le emissioni inquinanti delle navi, che 
seguirebbero una rotta Asia-Europa molto più corta di quella attuale, ma 
soprattutto ponendo le basi per una più equilibrata distribuzione dei flussi di 
traffico tra il cuore dell’Europa industriale, sempre più spostata ad Est, ed i 
principali porti gateway del continente. Ciò costituirebbe l’occasione per i porti 
del Nord Europa di assumere con maggior forza quel ruolo di porta verso 
l’America settentrionale, già svolto in passato per almeno due secoli e che 
l’approvazione dell’accordo di libero scambio con gli USA (TTIP – Transatlantic 
Trade and Investment Partnership) e l’allargamento del canale di Panama 
contribuirebbero a rilanciare. Per i porti del “nuovo” Southern Range, da 
Valencia a Capodistra, si aprirebbero ulteriori spazi nel ruolo di principale gate 
europeo da/per il continente asiatico e quello africano. Aprire il “fronte Sud” per 
il sistema portuale italiano è una sfida che implica in primo luogo una stretta 
alleanza tra porti, ferrovie ed interporti, lungo i corridoi che dal Mezzogiorno 
portano nel cuore dell’Europa Centro-Orientale. La stessa strategia viene 
perseguita dalla Francia a sostegno del porto di Marsiglia, dalla Slovenia a favore 
dell’unico porto di Capodistria, dalla Croazia per quanto riguarda Rijeka e dalla 
Spagna, con Barcellona per il traffico Ro-Ro e Valencia ed altri per i contenitori. 




A questo vanno ad aggiungersi le opportunità che le economie in forte crescita 
della sponda Sud–occidentale ed orientale del Mediterraneo hanno offerto e 
continuano ad offrire in termini commerciali e quindi anche trasportistici e 
logistici. Nonostante le tensioni sociali e politiche innescate dalle cosiddette 
“primavere arabe”, le economie di Algeria, Egitto, Marocco e Tunisia continuano 
a presentare interessanti opportunità di investimento per il nostro sistema di 
imprese manifatturiere e di servizi. A ciò non ha corrisposto, però, un’altrettanto 
attiva presenza delle nostre imprese di trasporto e logistica, e dei nostri sistemi 
portuali in generale, con il risultato che i principali corridoi di transito delle 
merci tra la sponda Sud del Mediterraneo ed i mercati di destinazione finale in 
Europa hanno finito con il passare soprattutto attraverso i sistemi portuali 
spagnoli e francesi ad Ovest o attraverso quelli sloveni e croati ad Est, 
utilizzando i porti italiani in misura minore. A questa opportunità è strettamente 
collegato lo sviluppo del traffico di Short Sea Shipping in modalità Ro-Ro e Ro-
Pax. Una ragione in più per sottolinearne l’importanza, almeno per quanto 
riguarda le relazioni commerciali, in forte crescita e con interessanti prospettive 
per il futuro, tra l’Italia ed i Paesi partner del Mediterraneo. 
… possibili soluzioni 
Le misure da attuare per il raggiungimento di questi obiettivi sono da tempo 
dibattute e vanno dalla definizione di priorità univoche a livello nazionale, 
all’adeguamento delle reti di interconnessione, fino a comprendere temi quali il 
grado di autonomia finanziaria delle Autorità Portuali. In primo luogo, è 
necessario definire le linee guida per la realizzazione di interventi integrati nel 
settore del trasporto merci, lo sviluppo della portualità dovrebbe far parte di un 
progetto di più ampio respiro che assuma come riferimento l’obiettivo della 
realizzazione di un sistema logistico integrato che renda agevole 
l’approvvigionamento delle materie prime e la commercializzazione dei prodotti 
finiti, in cui il vettore marittimo rappresenti un’opportunità effettiva anche per i 
mezzi rotabili e sul quale gli operatori internazionali possano fare affidamento 




per la movimentazione dei propri carichi. Il rilancio della portualità italiana non 
passa attraverso la realizzazione di 24 scali container di livello internazionale in 
competizione fra di loro, ma richiede un’azione di coordinamento, è opportuno 
da un lato valorizzare le specializzazioni e le vocazioni dei singoli scali, 
dall’altro, individuare strategie differenti per i porti che intercettano le rotte deep 
sea e per quelli la cui operatività è più orientata al medio-corto raggio.  
all’interno del coordinamento rientrano anche i criteri da seguire nella scelta dei 
progetti esposti dalle Autorità portuali da sottoporre a finanziamenti. In primis è 
opportuno selezionare gli investimenti rilevanti da un punto di vista industriale e 
sostenibili da un punto di vista finanziario, la verifica verrà fatta sia con 
riferimento al singolo intervento, sia a livello di sistema, al fine di ridurre gli 
effetti di spiazzamento tra gli scali nazionali. Lo scopo deve essere quello di 
amplificare i vantaggi e le specificità di ogni singolo porto a beneficio della 
nazione, non creare concorrenza tra loro, questo suggerisce come sia necessario 
assicurarsi che qualsiasi intervento valutato nel settore della portualità e della 
logistica assuma carattere di progetto integrato. La banchina dovrebbe essere 
considerata come anello di una catena logistica ben più lunga, in cui si integrino 
infrastrutture e competenze differenti. Non solo, è opportuno che siano coinvolti 
ex ante tutti gli attori del sistema, dall’Amministrazione alle shipping company, 
alle società che gestiscono le reti ferroviarie e stradali, nessun progetto può 
essere considerato valido da un punto di vista industriale se non sono chiari fin 
dall’inizio i ruoli e le responsabilità dei soggetti coinvolti. Deve essere 
quantificato il mercato di riferimento e, su questa base, deve essere proporzionata 
la capacità delle infrastrutture di nodo e di rete. Occorre individuare e superare 
eventuali colli di bottiglia che possano rappresentare un ostacolo alla 
movimentazione delle merci ed è necessario individuare, per ciascuna tratta o 
tipologia di carico, il vettore più idoneo. Soltanto in questo modo, infatti, è 
possibile immaginare la presenza di un sistema in cui il passaggio dei carichi dal 
mare alle reti terrestri e, per questa via, alla destinazione finale, sia efficiente 
tanto dal punto di vista operativo quanto da quello economico. 




Un altro fattore necessario è l’integrazione modale, cioè il riconoscimento 
della rilevanza agli operatori ferroviari e a quelli logistici, in modo da ampliare 
l’offerta logistica e il mercato di riferimento della portualità italiana. Degli studi 
dimostrano che si fa ricorso al treno per lunghi percorsi o per i collegamenti dai 
grandi scali portuali alle principali ragioni urbane, il motivo è puramente 
economico. Affinchè il trasporto ferroviario diventi competitivo, il servizio deve 
essere frequente e deve garantire una distribuzione efficiente sul territorio, 
altrimenti si preferirà sempre il trasporto su gomma. Il forte squilibrio modale a 
favore del vettore stradale, che caratterizza oggi il sistema italiano del trasporto, 
infatti, rappresenta un elemento di inefficienza significativo, che si traduce in un 
aumento del livello di congestionamento delle reti stradali. Il ricorso prevalente 
alla modalità stradale, oltre all’impatto sulle reti e sui territori, determina tempi 
di attraversamento tendenzialmente lunghi e rende difficile garantire la puntualità 
dei servizi. Al contrario, la possibilità di instradare agevolmente i carichi su 
gomma e su ferro incide positivamente non soltanto sulla velocità delle 
operazioni di carico/scarico, ma consente anche una più efficace gestione degli 
spazi portuali. Piazzali ingombri di mezzi che non riescono a lasciare il porto in 
tempi adeguati ostacolano le attività di movimentazione con ripercussioni 
negative sull’operatività dell’intero scalo. 
In questo contesto si collocano anche gli interventi tesi ad aumentare 
l’efficienza dei sistemi ferroviari all’interno delle aree portuali. Accade, infatti, 
che, anche in presenza di reti con capacità residua elevata, sistemi ferroviari 
interni che prevedano, ad esempio, un numero eccessivo di manovre per 
effettuare le attività di carico/scarico, penalizzino l’impiego del vettore 
ferroviario e l’efficienza complessiva del porto. Spesso, infatti, piccole 
inefficienze assumono grande rilevanza nella gestione dei flussi di traffico, ma 
molte volte bastano interventi di piccole dimensioni a produrre effetti rilevanti in 
termini di gestione del traffico e riduzione del congestionamento.  
Anche l’adeguamento delle reti agli standard europei, aumentando il livello di 
interoperabilità, potrebbe rafforzare la connessione delle reti italiane al sistema 




TEN-T. Una maggiore integrazione del sistema portuale e logistico italiano 
nell’ambito europeo rappresenta, peraltro, una priorità assoluta. In questo 
contesto, tutte le infrastrutture di nodo che si collochino lungo i corridoi trans-
europei devono essere valutate in ragione del loro potenziale di interconnessione 
e dimensionate considerando le dinamiche rilevate a livello europeo. 
La congiuntura attuale suggerisce di privilegiare interventi che abbiano il 
minor impatto possibile sulla finanza pubblica e, al tempo stesso, garantiscano il 
maggior valore aggiunto a livello di sistema. In questo senso, occorre non 
soltanto selezionare accuratamente le opere da realizzare ma è opportuno 
individuare con precisione quelle per le quali il contributo pubblico sia 
necessario affidando il resto al mercato. Per far ciò occorre definire un contesto 
favorevole alla partecipazione dei privati, in cui vigano regole stabili e certe, e 
sia possibile per gli operatori e i finanziatori quantificare il cash flow del 
progetto, facendosi carico del rischio commerciale e non di quello regolamentare. 
In questa direzione, assumono rilevanza le misure relative al riconoscimento 
dell’extra-gettito IVA alle società di progetto per il finanziamento delle grandi 
infrastrutture portuali introdotte dal Decreto Cresci-Italia (D.L. 1/2012 convertito 
in L. 27/2012), si tratta di un provvedimento importante in grado, fra l’altro, di 
consentire la realizzazione di investimenti senza gravare sulla finanza pubblica 
che, al contrario, potrebbe giovarsi di un aumento delle entrate fiscali, sia nella 
fase di realizzazione delle infrastrutture, sia nella fase di gestione, grazie 
all’indotto connesso all’aumento dei volumi movimentati. Introdurre meccanismi 
virtuosi di incentivo a una gestione più efficiente degli scali nazionali, 
consentendo al sistema portuale italiano di recuperare quote di mercato e, a 
tendere, di ampliare il proprio bacino di riferimento. Al fine di rafforzare il 
coinvolgimento di capitali privati nel settore, occorre inoltre che ci sia piena 
responsabilizzazione dei soggetti coinvolti, un operatore che investa in uno scalo 
portuale in previsione di una crescita dei volumi di traffico marittimo 
movimentati, ad esempio, deve poter far leva su una rete terrestre con capacità di 
carico residua o sull’impegno certo del gestore della rete terrestre ad adoperarsi 




per la realizzazione dei necessari interventi di adeguamento, infine deve poter 
contare sul supporto dell’Amministrazione centrale e locale e sul più ampio 
consenso territoriale possibile. 
 
Figura 18 - Fonte: Cassa Depositi e Prestiti 
Sarebbe auspicabile, dunque, la creazione di tavoli tecnici ad hoc nei quali i 
diversi soggetti coinvolti nella realizzazione e nella gestione dell’opera, e delle 
infrastrutture collegate, possano confrontarsi per giungere alla definizione di 
progetti caratterizzati da una ratio stringente e da un’effettiva sostenibilità 
industriale e finanziaria. Inoltre, è necessario adoperarsi affinché i servizi 
portuali raggiungano standard di qualità adeguati e il transit-time sia, nei porti 
italiani, come nei grandi porti del Nord Europa, un elemento certo
196
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 Cfr. Cassa Depositi e Prestiti, “Porti e Logistica. Il sistema portuale e logistico italiano nel contesto 
competitivo euro-mediterraneo: potenzialità e presupposti per il rilancio”, maggio 2012. 




Dall’analisi dei Programmi triennali 2015-2017, inviati dalle AP nel rispetto 
dell’adempimento previsto dall’articolo 128 del decreto legislativo 163/2006, 
risultano complessivamente previsti circa 6,3 miliardi di investimenti nel 
triennio, di cui oltre 1,5 miliardi nel 2015, 1,9 nel 2016 e circa 2,8 miliardi nel 
2017. I quattro maggiori porti per quantità di investimenti previsti nel triennio in 
esame sono Civitavecchia (1,5 miliardi circa), Napoli (636 milioni), Augusta 
(348 milioni) e La Spezia (346 milioni). Le coperture finanziarie ipotizzate per 
questi massicci investimenti sono state indicate in maniera molto diversa a 
seconda dell’AP e non è possibile ricostruire un quadro omogeneo confrontabile. 
Vengono indicati principalmente fondi propri dell’AP, fondi del Ministero 
infrastrutture e trasporti, fondi PON o POR-FESR, fondo perequativo
197
 (ex 
legge 296/2006), trasferimenti regionali, mutui (l. 388/2000 o l. 166/2002), 
gettito da alienazioni e contributi privati; la maggior parte degli investimenti 
riguardano la costruzione di nuove infrastrutture, per il 74  per cento circa. 
 
Figura 19 - Fonte: MIT 
È stato constatato attraverso i Piani Operativi Triennali che, tra le tante opere 
previste o ipotizzate, pochissime sono quelle effettivamente in corso e/o in fase 
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 Il Fondo perequativo è uno strumento (introdotto dalla L. Cost. 3/2001, che ha sostituito l'art. 119 
Cost.) che dovrebbe compensare eventuali squilibri fra le entrate tributarie delle regioni e consentire a 
tali enti di erogare i servizi di loro competenza a livelli uniformi su tutto il territorio nazionale; lo 
scopo è quello di garantire che in tutte le regioni, a prescindere dalla capacità di ricavare risorse fiscali 
dal loro territorio, siano rispettati gli stessi standard nella prestazione di determinati servizi. 
  




di ultimazione. Gran parte delle altre iniziative relative alle grandi opere 
infrastrutturali portuali non hanno ancora visto l'avvio dei lavori. Tale situazione 
di stallo è determinata, tra le altre, anche da una programmazione senza stringenti 
vincoli finanziari, in cui le richieste di finanziamento risultano sistematicamente 
superiori alle disponibilità reali, quasi sempre in assenza di compartecipazione di 
capitali privati. 




Da quanto evidenziato fin ora, sembra evidente la necessità di una riforma che 
consenta al Paese di cogliere la vasta gamma di opportunità di crescita e sviluppo 
ad esso correlati, contrastando la perdita di competitività che l’Italia sta subendo 
a fronte di quanto detto sulla lenta crescita dei porti del Mediterraneo rispetto 
all’aumento generalizzato dei traffici nell’area. Da oltre vent’anni il settore 
attende una nuova normativa, a sostegno di questo fatto due passaggi istituzionali 
che si sono concretizzati. In primis l’approvazione da parte del Consiglio dei 
Ministri del Piano Della Logistica E Portualità presentato da Graziano Delrio.  Il 
Piano pubblicato dal ministero dei trasporti si pone come obiettivo principale 
quello di aggiornare il sistema portuale italiano rispetto a quanto accade nel 
mercato mondiale, per far così ripartire l'economia italiana partendo anche dagli 
scali commerciali e turistici. Per raggiungere tale scopo una delle novità 
principali riguarderà i processi di governance. Diverse le novità introdotte, dalla 
riduzioni da 24 a 14 delle Autorità Portuali e la loro trasformazione in sistemi 
portuali, con l’introduzione di una regia unitaria affidata alla Direzione generale 
unica per i porti e la logistica al Ministero delle Infrastrutture e dei Trasporti.  Il 
Piano prevede anche una drastica riduzione dei membri dei rinnovati Comitati di 
gestione delle Autorità portuali, che scenderanno da 340 a 70 ed investimenti per 
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ammodernare le infrastrutture. Il secondo tassello è l’approvazione delle norme 
della legge Madia che prevede che il Governo metta in atto tutta una serie di 
azioni per il rilancio del sistema portuale. Le Autorità Portuali dovrebbero quindi 
essere ridotte a quindici e così accorpate: Taranto,  Bari, Gioia Tauro, Cagliari 
con Olbia, Civitavecchia, Napoli con Salerno, Venezia, Trieste, Genova con 
Savona, La Spezia con Marina di Carrara, Livorno con Piombino, Augusta, 
Palermo e Ravenna con Ancona.  Il principale scalo italiano è Genova, con 
2.172.944 Teu (misura standard di volume nel trasporto del container)  
movimentati, anche se Gioia Tauro  è leader nello smistamento dei container
199
. 
Ecco che al fine “di migliorare la competitività del sistema portuale e 
logistico, di agevolare la crescita dei traffici delle merci e delle persone e la 
promozione dell'intermodalità nel traffico merci, anche in relazione alla 
razionalizzazione, al riassetto e all'accorpamento delle Autorità Portuali 
esistenti”, il decreto legge n.133 dell’11 settembre 2014, detto Sblocca Italia, 
convertito dalla legge 164 dell’11 novembre 2014, all’art.29 comma 1 prevede 
l’adozione del Piano Strategico Nazionale della Portualità e della Logistica 
(PSNPL). 
La stesura del presente Piano è stata condotta dal Ministero delle Infrastrutture 
con il supporto di Ernst&Young Financial Business Advisors S.p.A., ma un 
contributo fondamentale lo hanno dato il Dipartimento per la programmazione e 
il coordinamento della politica economica – Presidenza del Consiglio dei 
Ministri, Confetra, Agenzia delle Dogane e dei Monopoli, Cassa Depositi e 
Prestiti, Banca d’Italia, Unione Interporti Riuniti, Rete Ferroviaria Italiana, 
Confitarma, Uirnet S.p.A., RAM s.p., TRT s.r.l., fornendo dati e statistiche che 
hanno permesso di analizzare la situazione attuale e futura del nostro Paese in 
questo ambito. 
Il piano cancella il modello ormai superato di porto come scalo di carico e 
scarico della merce e fa nascere quello di piattaforma logistica, uno spazio a filo 
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 Cfr. Gatti Cinzia, "Riforma dei porti in arrivo, ecco cosa cambierà", 4 settembre 2015, 
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di banchina che lega le differenti modalità di trasporto e punta dichiaratamente a 
portare la merce dal mare al treno, cercando di limitare il più possibile lo 
strapotere della gomma su cui è oggettivamente impossibile pensare di caricare 
altri container. Non a caso, il governo nella Legge di Stabilità dovrebbe inserire 
agevolazioni fiscali per chi fa viaggiare merci su ferro e mare, i cosiddetti 
“ferrobonus” e “marebonus”200.  
La struttura del documento inizia con l' analisi dei molteplici aspetti che 
condizionano le performance della portualità italiana, dagli accordi e prospettive 
Euro Mediterranee, all’analisi degli scenari geo-economici globali, alla domanda 
dei traffici nei diversi segmenti, all’analisi dell’offerta infrastrutturale e dei 
servizi, nonché alle procedure amministrative di controllo. Inoltre il Piano prende 
atto della particolare struttura della portualità italiana, il sistema italiano ha infatti 
delle caratteristiche e delle specificità che lo rendono difficilmente confrontabile 
con quelli di altri Paesi, sia del bacino del Mediterraneo, dalla Spagna ai Paesi 
del Medio Oriente e del Nord Africa, sia con quelli del Northern Range.  Molti 
porti distribuiti su una costa molto estesa e la conformazione geo-morfologica 
dell’Italia rendono difficile concentrare in pochissimi porti le funzioni che più di 
altre beneficiano di economie di scala. Inoltre, i porti italiani sono quasi tutti 
collocati nei pressi del centro delle città storiche che condizionano e da cui sono 
condizionati, con ampi spazi di waterfront sottratti alle funzioni urbane e limitate 
possibilità di espansione lungo le coste. 
 Il governo sottolinea il punto debole del sistema logistico del paese: la 
burocrazia, appesantita da una «normativa complessa e disomogenea, con 
stratificazione multilivello». Secondo il Consiglio dei ministri, la legge-
governance della portualità italiana, la 84 del 1994, ha ormai evidenziato «limiti 
e distorsioni evidenti» così l'Autorità di sistema portuale dovrebbe ringiovanirla, 
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 Cfr.. Minella Massimo, " Autorità Portuali, arriva la svolta di Delrio, il piano del ministro ne 
cancella 10 su 24, i membri scendono da 20 a 10 ma soprattutto si ridisegna il comparto in termini di 
piattaforme logistiche in grado far crescere la capacità di offerta sul mercato globale del trasporto 
merci", larepubblica.it,  14 dicembre 2015. 
 




ma solo se il loro numero non sarà eccessivo, in nome proprio di quella 
necessaria semplificazione burocratica di cui la logistica ha bisogno. Poi 
individua i dieci obiettivi strategici per il Sistema Mare, le azioni strategiche che 
corrispondono a ciascuno di essi e le attività operative da mettere in campo con 
atti normativi, regolamentari e organizzativi da adottare successivamente, con 
tempistiche diverse, durante il processo di implementazione e di aggiornamento 
del Piano. 
Figura 20 - Fonte: il piano strategico nazionale della portualità e della logistica. 




Con semplificazione e snellimento, il primo obiettivo, intendiamo il 
raggiungimento di una migliore organizzazione volta alla riduzione dei tempi e 
dei costi di transito delle merci nonché l’ottimizzazione degli interventi sui Porti. 
È fondamentale migliorare l’efficienza e l’efficacia dei Servizi Tecnico-Nautici, 
uniformare le condizioni di accesso alle concessioni demaniali, favorire 
efficienza e uniformità del lavoro portuale; creare le condizioni per mercati più 
concorrenziali e trasparenti nei porti italiani, questo è il contenuto del secondo 
obiettivo. Insieme  agli interventi infrastrutturali è necessario migliorare 
l’accesso lato terra e lato mare, attraverso il potenziamento della rete ferroviaria e 
promuovendo nuovi servizi e collegamenti marittimi a supporto di mercati e 
filiere logistiche; mentre l’incremento della competitività dentro e fuori i porti è 
possibile con un’attività di coordinamento che garantisca l’integrazione 
funzionale e gestionale dei sistemi portuali con gli interporti e con le piattaforme 
logistiche, nell’ottica non solo di valorizzare la contiguità territoriale, ma anche 
le omogeneità strategiche, anche tra realtà territorialmente non adiacenti. 
È necessario puntare ad un miglioramento complessivo delle prestazioni dei porti 
italiani per le diverse tipologie di traffico anche attraverso la rimozione dei limiti 
infrastrutturali, evitando sprechi di risorse pubbliche e massimizzando il 
coinvolgimento di capitali privati, attraverso l’incentivo del ricorso, tra gli altri, 
allo strumento del project financing e delle forme di sostegno garantite dalla 
Banca Europea degli Investimenti, al fine di migliorare le prestazioni del Sistema 
Mare, è necessario agire sul recupero e ammodernamento del capitale 
infrastrutturale esistente relativo alle opere di protezione, banchine, terminali, 
sistemi ausiliari, adeguamento mirato di fondali e banchine. Inoltre, occorre 
favorire  l’innovazione tecnologica ed in particolare la diffusione di Intelligent 
Transport Systems
201
 per la gestione delle operazioni portuali. L’innovazione 
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 Con ITS (Intelligent Transport o Transportation Systems) o “sistemi di trasporto intelligenti” (STI), 
s’intende: «l’integrazione delle conoscenze nel campo delle telecomunicazioni, elettronica, informatica - 
in breve, la “telematica” - con l’ingegneria dei trasporti, per la pianificazione, progettazione, esercizio, 
manutenzione e gestione dei sistemi di trasporto. Questa integrazione è finalizzata al miglioramento 
della sicurezza della guida e all’incolumità delle persone (safety), alla sicurezza e protezione dei veicoli e 




deve essere non solo market driven, ma deve anche coincidere con investimenti 
nazionali dedicati alla ricerca nel settore, incentivando i collegamenti delle 
università e dei centri di ricerca con il territorio e con il tessuto industriale 
collegato alla portualità e alla logistica. La crescita del Sistema Mare e la 
massimizzazione del suo valore aggiunto devono avvenire nel rispetto del 
principio della sostenibilità; pertanto, è necessario ridurre l’impatto dei porti 
sull’ambiente in termini globali (gas serra) e locali, a tal fine si intende 
promuovere l’utilizzo intelligente dell’energia attraverso l’adozione di misure 
orientate a risparmio ed efficienza energetica, integrate alle tecnologie di 
produzione e sfruttamento delle fonti rinnovabili. Ci si propone inoltre di 
incentivare iniziative volte alla minimizzazione dell’impatto ambientale dei 
sistemi portuali nel loro complesso, anche attraverso l’uso razionale delle risorse, 
anche nel settore della progettazione degli investimenti, risulta necessario 
innovare il modo con cui concepire e disegnare l’infrastruttura portuale e come 
essa si relaziona con i propri utenti, attraverso l’integrazione con elementi di 
innovazione tecnologica.  
Attraverso una pianificazione centralizzata e pluriennale delle risorse 
finanziarie per le infrastrutture, da garantirsi attraverso il redigendo Documento 
di Programmazione Pluriennale, si intende fornire certezza e continuità delle 
risorse necessarie per gli investimenti dei sistemi portuali, tale obiettivo potrà 
essere raggiunto attraverso una messa a sistema delle fonti esistenti come il Piano 
Juncker, al fine di individuare la fonte più corretta da imputare a ciascuna 
categoria di investimento, in ragione del grado di maturità dello stesso, dei suoi 
obiettivi specifici, dell’analisi costi benefici condotta e delle previsioni circa le 
sue tempistiche realizzative. Il nono obiettivo evidenza come Un coordinamento 
nazionale forte ed efficace e la condivisione sono due esigenze imprescindibili 
                                                                                                                                                                          
delle merci (security), alla qualità, nonché all’efficienza dei sistemi di trasporto per i passeggeri e le 
merci, ottimizzando l’uso delle risorse naturali e rispettando l’ambiente. Per il perseguimento di tali 
obiettivi, si richiede la combinazione di conoscenze e strumenti dell’ingegneria dei sistemi di trasporto 
con procedure, sistemi e dispositivi atti a permettere la raccolta, comunicazione, analisi e distribuzione 
di informazioni e dati tra soggetti, veicoli e merci in movimento, nonché tra questi e le infrastrutture o i 
servizi per il trasporto e le applicazioni della tecnologia dell’informazione. 




per garantire la realizzazione di una visione integrata per il settore della logistica 
e della portualità, che si auspica possa rafforzarsi attraverso il coinvolgimento 
armonico, in raccordo strutturato con il sistema delle Regioni, anche di quelle 
realtà portuali di importanza regionale in cui si svolgono importanti attività dal 
punto di vista del trasporto merci e passeggeri. Il livello nazionale, sia nel 
momento dell’assunzione delle decisioni, sia nel momento del controllo sulla 
loro attuazione, è infatti garanzia di approccio omogeneo e di azione geopolitica 
integrata per la proiezione internazionale delle sfide e delle potenzialità del 
Sistema Mare per l’intero Paese. Per fare questo, è necessario ampliare le 
funzioni della Direzione Centrale del Ministero dedicata, che diverrà la Direzione 
Generale della Portualità e della Logistica, e che si occuperà, da un lato, di 
pianificare gli investimenti, e, dall’altro, di coinvolgere gli stakeholder del cluster 
marittimo e logistico in modo strutturato e continuo, consentendo il giusto grado 
di coinvolgimento di coloro che oggi operano in uno scenario frammentato. 
Inoltre, tutte le scelte centralizzate dovranno essere trasparenti sia verso le 
istituzioni italiane ed europee, sia verso le imprese e gli operatori del settore. 
Esse devono quindi essere supportate da evidenze scientifiche ed analisi di 
scenario costantemente aggiornate: pertanto quello del Monitoraggio 
centralizzato e con cadenze prefissate della domanda dei diversi mercati collegati 
alla portualità e alla logistica marittima, oltre che dell’armatura infrastrutturale, 
sarà un tema centrale per il raggiungimento di questo obiettivo generale.  
L’ultimo obiettivo tratta dell’attualizzazione della governance del sistema 
mare, occorre un maggiore coordinamento nazionale, ma non solo, un vero e 
proprio ripensamento della struttura di ripartizione del territorio nazionale, che 
consenta semplificazione e riduzione dei costi, ma soprattutto che garantisca di 
superare quell’ “individualismo portuale” che ha causato molte criticità allo 
sviluppo del settore nel passato. Agire attraverso una logica di accorpamento, del 
resto, oltre che rispondere ad una chiara indicazione della Legge 164/ 2014, 
costituisce una chance unica di superare un fattore oggettivo che ha sempre 
penalizzato la portualità italiana: l’assenza o la limitatezza di aree di espansione 




territoriale per i nostri porti, con un’obiettiva situazione di land locking che non 
ha possibilità di essere mutato se non, appunto, attraverso una logica di sistema. 
Accorpare realtà territorialmente contigue è lo strumento per creare aree di 
espansione territoriale dei nostri porti, senza espanderli fisicamente. Espansione 
reciproca attraverso la fusione delle proprie aree, ottimizzando l’utilizzo degli 
spazi, degli investimenti in atto, del personale, dei rapporti con gli operatori del 
cluster e dei rapporti con il tessuto sociale, economico e produttivo, nonché con 
le università e con i centri di ricerca. 
Infatti, la definizione di una strategia nazionale per il sistema della portualità e 
della logistica deve tener conto, oltre che dell’offerta infrastrutturale e dei servizi, 
anche degli aspetti di governance del sistema, che ne affiancano lo sviluppo.  
Per quanto riguarda il nostro sistema, ad oggi la legge di riferimento è 84/94 che 
si è dimostrata la prima ad avviare un processo di liberalizzazione ed 
innovazione segnando il passaggio dal modello di governance da Public Service 
a Landlord Port Model con le relative modifiche negli assetti istituzionali ed 
operativi, infatti con essa sono nate le Autorità portuali dotate di autonomia 
organizzativa, di bilancio e finanziaria, e la gestione dei terminal è stata affidata a 
soggetti privati. Il risultato è stato la nascita di numerosi attori che devono 
interagire tra loro per lo svolgimento e la gestione dell’intero sistema portuale, 
questi possono essere suddivisi in cinque categorie: 
1. regolazione e vigilanza, in capo al Ministero202; 
2. indirizzo e coordinamento gestionale, attribuiti alle AP203; 
3. gestione operativa, attribuita principalmente a operatori privati204;  
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 Regolazione delle concessioni di aree e banchine portuali (non esercitata), Regolazione delle 
Autorizzazioni e Vigilanza sulle Autorità Portuali.  
203
 Rilascio concessioni delle aree e banchine portuali, rilascio di un numero limitato di Autorizzazioni 
alle imprese aventi obbligo di pubblicazione delle tariffe; indirizzo, programmazione, coordinamento e 
controllo operazioni portuali, promozione dei traffici; 
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 Fornitura a titolo oneroso di alcuni servizi di interesse per gli operatori commerciali, non 
strettamente connessi alle operazioni portuali; manutenzione ordinaria e straordinaria delle parti 
comuni nell’ambito portuale, compreso il mantenimento dei fondali; imbarco, sbarco, stoccaggio e 
immagazzinaggio merci; fornitura di servizi alle navi; altre attività economiche. 








5. regolazione e gestione dei controlli206. 
Il presente modello presenta, ovviamente, dei vantaggi e degli svantaggi. 
Figura 21 - Fonte: il piano strategico nazionale della portualità e della logistica. 
I principali vantaggi possono essere racchiusi: nell’applicazione delle logiche 
di mercato, anche se attraverso concessioni ed autorizzazioni è regolato con 
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 Proposta del Piano Regolatore Portuale (PRP); proposta del Piano Operativo Triennale (POT); 
adozione del Piano Regolatore Portuale (PRP); adozione del Piano Operativo Triennale (POT); rapporti 
con stakeholder istituzionali/pubblici per allineamento alle strategie portuali; programmazione 
strategica infrastrutturale; finanziamento delle opere; realizzazione delle opere. 
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 Regolazione dei controlli; esecuzione dei controlli; coordinamento funzionale dei controlli. 




l’affidamento delle aree e della gestione dei servizi portuali ai terminalisti, 
secondo l’art.18 della legge 84/94, e alle imprese portuali, secondo l’art.16 della 
stessa legge. Inoltre, vengono facilitati i rapporti con gli enti locali e la 
conoscenza delle problematiche di carattere locale e operativo, grazie alla 
presenza territoriale. Gli svantaggi sono connessi all’elevata frammentazione e lo 
scarso coordinamento degli operatori portuali, la limitata autonomia delle 
Autorità Portuali legata al processo decisionale influenzato dalla partecipazione 
di numerosi soggetti rende più complesso comporre interessi spesso contrastanti, 
conseguenti impatti sui tempi di approvazione dei Piani Regolatori Portuali, la 
complessità del processo di nomina dei presidenti delle Autorità Portuali e la 
difficoltà, in presenza di altri soggetti con funzioni autonome, di esercitare il 
ruolo di coordinamento attribuito alle Autorità Portuali dalla legge 84/1994 che 
abbia anche il compito di rappresentare il sistema Paese nelle sedi internazionali; 
oltre che alla limitata autonomia finanziaria. Infine, vengono riscontrate difficoltà 
nel creare e gestire dal basso progetti di investimento integrati, non disponendo 
di funzioni giuridiche e strumenti per promuovere efficacemente ed effettuare 
una programmazione integrata multimodale trainando gli atri soggetti interessati 
(gestore infrastruttura ferroviaria, stradale ). 
L'intervento della Corte Costituzionale sul ruolo delle Regioni nella materia 
portuale spinge il governo a un passo intermedio, la verifica del testo in 
conferenza Stato- Regioni, prima di proseguire sulla strada delle riforme. Due, 
infatti, sono gli strumenti su cui il ministro delle Infrastrutture e dei Trasporti 
Graziano Delrio ha deciso di far correre il progetto riformista dei moli italiani: il 
piano della logistica e della portualità, già approvato dal consiglio dei ministri ad 
agosto, e il decreto di riforma della governance delle autorità portuali. Tutto ha 
inizio quando il Relatore del Ddl di delega al governo per la riorganizzazione 
delle amministrazioni pubbliche presenta un emendamento in Commissione 
Affari Costituzionali (Em. 7.1001) che, in pratica,trasferisce al governo la 
funzione legislativa sulla portualità italiana: materia soggetta, in base alla 
Costituzione vigente, alla potestà legislativa concorrente Stato-Regioni. 




L’emendamento in questione non dice neanche una parola sui principi e i criteri 
direttivi che dovrebbero guidare il governo nell’esercizio della delega legislativa 
che, in questo caso, riguarda il processo di riorganizzazione, razionalizzazione e 
semplificazione della disciplina delle Autorità portuali, nulla neanche sulle 
modalità in base alle quali accorpare o sopprimere queste Autorità e nessun 
riferimento ai dati sulla movimentazione delle merci e dei passeggeri nazionali e 
internazionali, alla coerenza con la programmazione comunitaria, ai corridoi 
plurimodali, alle Reti transeuropee Ten-T  e neanche una parola, infine, sulla 
sorte dei lavoratori attualmente impiegati presso queste Autorità. Una delega “in 
bianco” in piena regola e in palese contrasto con l’art. 76 della Costituzione che 
recita espressamente:“L’esercizio della funzione legislativa non può essere 
delegato al Governo se non con determinazione di principi e criteri direttivi, e 
soltanto per tempo limitato e per oggetti definiti”. 
In un contesto di mercato caratterizzato da limitata disponibilità di risorse 
finanziarie pubbliche, si avverte infatti la necessità di favorire un sempre 
maggiore coinvolgimento dei privati nella realizzazione di investimenti 
infrastrutturali attraverso il ricorso più spinto a strutture di finanziamento in 
partenariato pubblico- privato (PPP) nonché tramite l’utilizzo di innovativi 
strumenti quali i project bond. Tale esigenza emerge con grande evidenza nel 
settore portuale italiano dove risulta rilevante il problema connesso al 
finanziamento di progetti, anche di taglia medio-piccola. Sono numerosi i fattori 
che frenano la presenza di capitali privati, in primis il difficile coordinamento tra 
i vari livelli decisionali della P.A. (Amministrazioni Comunali/Provin-
ciali/Regionali e Autorità Portuali), i cui interessi, a volte contrastanti, tendono a 
vanificare il buon esito di progetti portuali di grande valenza per il sistema 
produttivo locale e nazionale. Occorre, dunque, rimuovere le criticità del sistema 
per rendere i porti italiani non solo vantaggiosi per l’operatività delle shipping 
company, ma anche attrattivi per la partecipazione diretta dei privati al loro 
ampliamento e efficientamento. Per accrescere l’appeal dei nostri scali di fronte 




agli investitori, occorre una riorganizzazione generale dell’assetto operativo e di 
governance della portualità nazionale, effettuata a livello centrale
207
. 
Inoltre, alla luce delle migliori esperienze dei modelli amministrativi del nord 
Europa, dotate di un effettivo potere di coordinamento tra tutte le 
amministrazioni pubbliche presenti in ambito portuale, del potere di 
programmare insieme alle Regioni interessate e ai gestori delle reti stradali, 
autostradali e ferroviarie i collegamenti tra il porto, i corridoi transeuropei di 
riferimento del porto in questione e le infrastrutture logistiche presenti nel bacino 
interessato, evidenziano la necessità di  introdurre in Italia un nuovo modello di 
governance del sistema logistico, con una maggiore centralità dei porti a partire 
dai quali si dirama la rete logistica essenziale per il mercato nazionale
208
. 
In altre parole, il recupero di efficienza e competitività dei sistemi portuali 
italiani passa necessariamente attraverso una semplificazione degli adempimenti 
amministrativi connessi allo svolgimento delle attività portuali, questa a sua 
volta, non può prescindere da una concentrazione delle competenze attualmente 
frammentate in un numero eccessivo di soggetti, che provoca aggravamento dei 
costi e maggiore lentezza nei processi decisionali e, in ultima analisi, 
nell’esercizio delle operazioni e delle altre attività portuali. Pertanto, il Governo 
ha lavorato sulla riforma dei porti prevedendo numerose modifiche, volte alla 
semplificazione, alla trasparenza e all'efficienza nell'utilizzo delle varie risorse a 
disposizione del nostro Paese. In primis è prevista l'identificazione di un Centro 
Amministrativo Unico all'interno della nuova Autorità di Sistema Portuale.  In 
quest'ultime potranno essere concentrate tutte le principali funzioni di 
promozione, pianificazione, gestione e controllo oggi attribuite alle Autorità 
Portuali, ed in particolare tutte quelle previste in capo all’ “Ente di gestione del 
porto” dalla proposta di Regolamento UE in materia di servizi portuali (com 
2013/296 def.), inoltre, queste potranno individuare gli investimenti prioritari, 
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 Cfr. "Contributo di Assoporti per il Piano Strategico Nazionale dei Porti e della Logistica", giugno 
2015.  




che potranno essere finanziati attraverso risorse pubbliche, così come previsto dal 
PSNPL, con l'ausilio di analisi costi-benefici e l'individuazione di adeguati criteri 
di selezione, la loro approvazione sarà deliberata da una Direzione Generale della 
Portualità e della Logistica rafforzata all'interno del Ministero delle Infrastrutture 
e dei Trasporti. A seguito del Decreto Sblocca Italia che prevede la 
razionalizzazione, il riassetto e l'accorpamento delle autorità portuali esistenti, il 
modello di governance ipotizzato per perseguire questa direttiva è quello di  
istituite Autorità di Sistemi Portuali (AdSP) in numero non superiore a quello dei 
porti core, ossia dei porti inseriti nella rete transeuropea . 
Inoltre, si prevede la realizzazione di uno Sportello Unico per i Controlli, 
competente per tutti gli adempimenti connessi all’entrata/uscita delle merci 
nel/dal territorio nazionale quali, ad esempio, i controlli fitosanitari, da 
identificarsi nell’Agenzia delle Dogane; data la valenza strategica nazionale delle 
infrastrutture portuali nei porti compresi nei Sistemi Portuali, rafforzamento della 
valenza del Piano Regolatore di Sistema Portuale, adottato dall’AdSP, previa 
acquisizione del parere della Regione e del Comune, ed approvato dall’Organo 
Centrale del MIT; la semplificazione della struttura organizzativa e decisionale 
dell’AdSP, il cui Presidente sarà nominato direttamente dal Ministro, sentito il 
Presidente della/e Regione interessata, mentre il relativo Comitato di Gestione 
sarà composto, oltre che dal Presidente, da ulteriori membri nominati uno 
ciascuno dalle Regioni interessate e, ove presenti, dalle città Metropolitane. Il 
Presidente dovrà essere selezionato secondo criteri di competenza, eccellenza e 
professionalità, in armonia con il disposto della normativa già in vigore. I 
Direttori delle Direzioni Portuali  saranno nominati  dal Presidente, sentito il 
Comitato di Gestione dell’AdSP, per una durata pari a quella del Presidente 
stesso;  parteciperanno al Comitato, ma senza diritto di voto. Al Comitato di 
Gestione è invitata altresì l’Autorità Marittima, che partecipa, senza diritto di 
voto, nei soli casi in cui è competente in materia, secondo il disposto normativo. 
Si prevede, poi, la creazione in ciascuna AdSP di un Tavolo di Partenariato della 
Risorsa Mare, ed in ciascuna DP di un Comitato di Cluster Marittimo con 




funzioni consultive di partenariato economico-sociale, in cui siano presenti i 
rappresentanti delle categorie di settore interessate, delle associazioni datoriali e 
delle forze sociali. Opportuna sarebbe anche la previsione di un sistema di 
autonomia finanziaria delle AdSP, che veda le risorse attribuite direttamente alla 
AdSP, ma con un vincolo di destinazione al singolo porto compreso nella 
rispettiva circoscrizione di una quota del 50% delle disponibilità “generate” da 
ciascuno di essi. Gli investimenti infrastrutturali finanziati (anche) con risorse 
dello Stato, di altri soggetti pubblici nazionali o dell’Unione Europea dovrebbero 
comunque essere in ogni caso specificamente approvati dal MIT e infine, la 
disciplina, all’interno degli  strumenti legislativi mediante i quali sarà data 
attuazione ai principi contenuti nel PSNPL ed i successivi regolamenti di 
esecuzione, della riorganizzazione del personale delle attuali AP.  
In pratica AdSP, una specie di ente regionale di gestione delle, ancora per 
poco, Autorità portuali, che diventeranno “direzioni portuali” accorpate sotto 
l'ombrello dell'AdSP. L'Autorità di sistema avrà almeno due scopi principali, o 
almeno si spera: raccogliere e gestire meglio i fondi europei per le infrastrutture, 
e amministrare più efficacemente lo sdoganamento delle merci. Il prossimo passo 
da fare ora è deciderne il numero. Dovrebbero essere quindici diventando, in 
alcuni casi, autorità portuali “regionali”, nasceranno: luce l'Adsp Nord tirrenica 
(Genova, La Spezia, Savona e Marina di Carrara), quella Nord adriatica 
(Venezia, Trieste, Ravenna e Ancona), la Tirrenica centrale (Livorno, Piombino 
e Civitavecchia), la Sarda (Cagliari-Sarroch e Olbia-Golfo Aranci), la Campana 
(Napoli e Salerno) la Pugliese (Bari, Brindisi, Taranto e Manfredonia), la Calabra 




Siccome i porti italiani stanno cominciando a mostrare la corda, rischiano di 
pagare a caro prezzo la concorrenza degli scali del Nord Europa e del Sud del 
Mediterraneo, hanno perso quote di traffico e si mostrano soprattutto spezzettati 
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e divisi, in concorrenza fra loro a pochi chilometri di distanza. Fino a pochi anni 
fa i porti del Sud e dell’Est Mediterraneo (Tangermed, Port Said, il Pireo, 
Istanbul, Capodistria) quasi non esistevano e ora sono in diretta concorrenza sul 
mercato, mentre lo strapotere dei giganti del Nord Europa non accenna a 
diminuire e pone di fatto l’Italia dentro a una tenaglia che rischia di metterla ai 
margini del business. Così non sorprende se, tutti insieme, i 24 porti italiani 
movimentano poco più di 10 milioni di teu (l’unità di misura del containe), meno 
che il porto di Rotterdam da solo. Da qui l’esigenza di questa nuova 
organizzazione, che conferirà alle Autorità di sistema portuale le funzioni di 
promozione, pianificazione, gestione e controllo, porterà a ridurre il numero degli 
enti e delle poltrone degli organismi collegiali con il passaggio dai 336 membri 
dei Comitati portuali attuali ai 70 dei nascituri Comitati di gestione.  
Nascono così 14 autorità di sistema che sono i 13 porti italiani inseriti sui 
corridoi transeuropei (i cosiddetti porti core) più quello di Civitavecchia. 
Cambieranno in maniera radicale anche gli organigrammi, con otto presidenti che 
saranno nominati direttamente dal ministro delle Infrastrutture e dei Trasporti, 
non più "sentita" la Regione ma "in intesa" con il presidente della Regione (o 
delle Regioni, come nel caso dell'Adsp Nord tirrenica che vede incluse Liguria e 
Toscana, seppure con grande disequilibrio)e rimmarrà in carica quattro anni con 
possibilità di secondo mandato, mentre il relativo Comitato di gestione sarà 
composto, oltre che dal presidente, da ulteriori membri nominati uno ciascuno 
dalle Regioni interessate e, dove presenti, dalle città Metropolitane. In ogni caso 
non potrà essere composto da più di cinque membri, con l’eccezione 
dell’Autorità Nord Adriatica. I direttori delle Direzioni portuali (qualcosa di 
simile a quello che oggi sono i presidenti delle singole Autorità portuali) 
parteciperanno al Comitato, ma senza diritto di voto. I direttori delle Direzioni 
portuali saranno nominati dal presidente dell'Adsp, sentito il Comitato di 
gestione, con un mandato di durata pari a quello del presidente dell’Autorità di 
sistema. L'autonomia finanziaria spetterà alle Adsp, non alle Direzioni portuali. Il 
vincolo di destinazione per il singolo porto dovrebbe essere della metà delle 




disponibilità generate da ciascuno di essi. Qualsiasi finanziamento dovrebbe 
essere comunque specificamente approvato dal ministero dei Trasporti. 
La bozza, molto probabilmente definitiva,  del Piano di riforma che sarà 
approvato entro Gennaio 2016, è stata rivista nel Dicembre 2015 apportando 
delle modifiche alla prima versione, in particolare il numero delle Autorità 
portuali inizialmente previsto era di quattordici perchè Bari e Taranto venivano 
anch'esse accorpate, ora invece restano autonome portando così il numero delle 
AP sale a quindici, 14 porti core più Civitavecchia; inoltre, come detto prima, il 
Presidente è nominato dal MIT in intesa con le Regioni e non più sentite le 
Regioni, la decisione è arrivata dalla Corte Costituzionale con la sentenza 
numero 261, che ha dichiarato incostituzionale alcune misure contenute nello 
"Sblocca Italia" in particolare l'articolo 29. Era stata la Regione Campania a 
stigmatizzare il fatto che non fosse stata prevista alcuna forma di coinvolgimento 
delle Regioni nelle procedure di adozione del piano della portualità e della 
logistica, impugnando il provvedimento, da qui l'intervento della Consulta che 
spinge automaticamente verso il coinvolgimento delle regioni nell'intera materia 
portuale per evitare conflitti che avrebbero portato all'allungarsi dei tempi,infine 
si allunga la durata del mandato da tre anni a quattro anni, come prima, con 
possibilità di un solo rinnovo.  Due anni dopo l'entrata in vigore della legge, 
l'elenco delle autorità potrà essere rivisto, a condizione che a stabilirlo sia un 
decreto del presidente del consiglio, su proposta di Infrastrutture, Economia e 
Pubblica Amministrazione. Si valuteranno i volumi di traffico passeggeri e merci 
e potrà scattare la "promozione" di chi al primo giro è rimasto "accorpato". Ma la 
cosa potrà valere anche in senso opposto, perché individuati i volumi di traffico 
minimo, chi resterà al di sotto dell'asticella verrà soppresso e accorpato. 
La bozza non si ferma ai criteri di nomina e rivendica la sua funzione 
riformista, entrando nel merito della programmazione delle opere portuali, 
attraverso l'istituzione di due diversi piani regolatori, uno più nazionale, dedicato 
alle nuove autorità di sistema, e uno più comunale. Strategico il primo, negli 
assetti logistici di un Paese che proprio sulle infrastrutture vuol poggiare gran 




parte del suo rilancio: il piano di sistema definirà non solo gli ambiti portuali, ma 
comprenderà anche le aree di produzione industriale e cantieristica e arriverà fino 
alle infrastrutture stradali e ferroviarie. Il decreto, infatti, traduce la filosofia di 
fondo che sta alla base del piano varato ad agosto e già operativo, che trasforma 
le banchine in cui si scarica e carica la merce, in piattaforme logistiche capaci di 
governare tutto il flusso dei traffici, fino alla destinazione finale, sfruttando 
soprattutto la modalità ferroviaria
210
. Saranno i mari, in futuro, a indicare le 
autorità di sistema, a cominciare da quella del Mar Ligure Occidentale, che unirà 
Genova a Savona e che, per stessa ammissione del ministro, diventerà il “porto 
dell’Italia”, due scali distanti solo 40 chilometri che si uniranno per far correre le 
merci dirette verso il Nord Europa sul corridoio Reno-Alpi, che ha il suo tratto 
iniziale proprio nel terzo valico ferroviario attualmente in costruzione. 
3. La CDP e il sistema porti 
In Italia, il finanziamento delle infrastrutture portuali dipende prevalentemente 
dalle risorse pubbliche attribuite alle Autorità Portuali; tali risorse sono spesso 
inadeguate rispetto alla necessità di investimento nei porti e, inoltre, non sono 
erogate in misura proporzionale ai traffici registrati nei singoli porti e alle 
effettive potenzialità di sviluppo ed esigenze infrastrutturali. Da questo si evince 
che, le risorse pubbliche non vengono stanziate sulla base di un'adeguata 
valutazione  preventiva ma sulla base delle necessità e potenzialità dei traffici, 
ciò comporta che da un lato le risorse pubbliche spesso non vengono utilizzate, 
dall'altro questa metodologia potrebbe fungere da leva per attrarre investimenti 
privati. Un altro aspetto critico sono le procedure di erogazione delle risorse e i 
ritardi evidenziati nelle fasi attuative delle opere, che hanno portato ad una 
crescente attenzione per formule di Partenariato Pubblico Privato (PPP) 
consentendo di valorizzare le capacità gestionali e l’apporto di capitale dei 
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. Nella realtà le nostre AP non hanno attuato molte gare di concessione 
di costruzione e gestione, ossia lo strumento contrattuale di PPP, 
tradizionalmente più utilizzato nel settore delle opere pubbliche, infatti figurano 
solo la nuova piattaforma container di Savona, la piattaforma logistica del porto 
di Taranto
212
 e i nuovi terminal nei porti di Ravenna e Venezia
213
. 
Date queste problematiche, negli ultimi anni si sono avuti vari interventi 
normativi che hanno cercato di risolvere le varie situazioni; un primo intervento 
legislativo volto a garantire una maggiore efficienza nell’utilizzo dei mutui 
intaccata da tempi eccessivamente lunghi di utilizzo delle somme mutuate ed 
erogate e le conseguenti elevate giacenze sui conti correnti di tesoreria delle AP 
lo ritroviamo all’art. 1, comma 1006, della legge 296/2006 con cui il legislatore 
ha previsto il versamento all’entrata del bilancio dello Stato delle somme non 
utilizzate dai soggetti attuatori e residuali rispetto alla realizzazione di opere 
infrastrutturali in hub portuali di interesse nazionale, successivamente, ulteriori 
interventi normativi
214
 hanno espressamente previsto la revoca dei fondi statali 
trasferiti o assegnati alle AP per la realizzazione di opere infrastrutturali, a fronte 
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 La realizzazione del progetto, “Nodo infrastrutturale del Porto di Taranto - Piastra logistica 
integrata al sistema trans europeo Intermodale del Corridoio Adriatico”, fa parte del Programma delle 
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dell’intervento e per la messa in esercizio delle opere è di 58 mesi. 
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 Per il nuovo terminal destinato allo short sea shipping (Autostrade del Mare) con annessa 
piattaforma logistica, l'AP di Venezia ha aggiudicato la gara al promotore Venice Ro-Port Mos S.c.p.a. 
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dei quali non sia stato pubblicato il bando di gara per l'assegnazione dei lavori 
entro il quinto anno dal trasferimento o dall'assegnazione dei fondi in questione, 
ovvero, nel caso in cui riguardi finanziamenti ottenuti tramite mutui con oneri di 
ammortamento a carico dello Stato. La quota dei fondi non utilizzati dalle 
Autorità viene così riversata come entrata del bilancio dello Stato e messa a 
disposizione delle altre Autorità portuali attraverso un apposito Fondo per le 
infrastrutture portuali istituito presso il Ministero delle infrastrutture e dei 
trasporti. 
Nei Piani triennali delle opere pubbliche 2014-2016 presentati dalle 24 AP 
vengono previsti 5,7 miliardi di investimenti nel triennio di riferimento, i quattro 
maggiori porti per quantità di investimenti previsti nel triennio sono 
Civitavecchia (811 milioni circa), Napoli (514 milioni), Taranto (417 milioni) e 
Augusta (391 milioni). Alcuni porti hanno aumentato fortemente le proprie 
previsioni di investimento rispetto a due anni fa (Messina +259%, Olbia - golfo 
Aranci +171%, Bari +121%), mentre altri li hanno fortemente ridotti (Trieste -
87%, Salerno -73%, Piombino -42,6%). Tra i maggiori porti container, Gioia 
Tauro e Genova prevedono un 16-17% di investimenti in meno rispetto a due 
anni fa e La Spezia un +12%. La maggior parte degli investimenti sono volti alle 
nuove costruzioni (70%), con una distribuzione piuttosto equilibrata nei tre anni, 
la quota destinata a ristrutturazioni e manutenzioni è pari al 26%, residuali sono 
le quote per recupero, restauro e demolizione. 





Figura 22 - Fonte: DIPE 
Le coperture finanziarie ipotizzate per questi massicci investimenti sono state 
indicate in maniera molto diversa a seconda dell’AP e non è possibile ricostruire 
un quadro omogeneo confrontabile
215
. Vengono indicati principalmente fondi 
propri dell’AP, fondi del Ministero infrastrutture e trasporti, fondi PON o POR-
FESR, fondo perequativo (ex legge 296/2006), trasferimenti regionali, mutui (l. 
388/2000 o l. 166/2002), gettito da alienazioni e contributi privati. 
Per lo svolgimento delle proprie attività le AP si finanziano con tre diverse tasse 
(ancoraggio, erariale e imbarco e sbarco delle merci) e con i canoni di 
concessione delle aree demaniali e delle banchine comprese in ambito portuale; 
le AP possono anche applicare sopratasse per le merci sbarcate e imbarcate, 
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ovvero degli aumenti dell’entità dei canoni di concessione, a copertura dei costi 
per le opere dalle stesse realizzate. Per la realizzazione e la manutenzione delle 
opere infrastrutturali in ambito portuale, i finanziamenti avvengono quasi 
esclusivamente dallo Stato sotto forma di mutui o altri trasferimenti, mentre i 
contributi regionali, così come quelli di fonte privata o derivanti dai bilanci delle 
stesse AP, rappresentano una quota nettamente inferiore.  
L'autonomia finanziaria delle AP le è stata riconosciuta con la legge 
finanziaria del 2007 e del 2008, ed estesa successivamente con il Decreto cresci 
Italia
216
 ha previsto l'estensione anche alle grandi infrastrutture portuali, del 
sistema di finanziamento mediante defiscalizzazione delineato dall'articolo 18 
della legge di stabilità 2012 (decreto legge contenente “disposizioni urgenti per la 
crescita, l'equità e il consolidamento dei conti pubblici”), che originariamente era 
limitato alle opere autostradali, ma limitato alle nuove infrastrutture le cui 
procedure sono avviate ma non definite. E' così prevista la possibilità di attribuire 
alle società di progetto titolari di concessione per la realizzazione in Project 
Financing di grandi infrastrutture portuali, per un periodo non superiore ai 15 
anni, il 25% dell'incremento del gettito IVA relativo alle operazioni di 
importazione riconducibili all'infrastruttura oggetto di intervento, determinato per 
ciascun anno di esercizio dell'infrastruttura: in relazione ai progetti di nuove 
infrastrutture, in misura pari all'ammontare delle riscossioni Iva registrato nel 
medesimo anno; in relazione ai progetti di ampliamento o di potenziamento di 
infrastrutture già esistenti, in misura pari alla differenza tra l'ammontare delle 
riscossioni IVA registrato nel medesimo anno e la media delle riscossioni 
conseguite nel triennio immediatamente precedente l'entrata in esercizio 
dell'infrastruttura oggetto dell'intervento. La normativa porta con se anche la 
volontà di sviluppo delle PPP nel settore portuale, con la medesima funzione di 
incentivazione del finanziamento privato delle infrastrutture pubbliche, è stato 
introdotto l’art. 41 del citato decreto legge n. 1/2012 prevedendo la possibilità 
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per le società concessionarie di infrastrutture e di servizi pubblici, comprese le 
opere portuali, di emettere obbligazioni (c.d. project bond) per finanziare in parte 
gli investimenti. Tuttavia lo strumento del finanziamento obbligazionario per le 
infrastrutture non appare ancora un grado di maturità tale da rappresentare 
un’alternativa concreta al finanziamento bancario. 
Il codice dei contratti pubblici, all'art.153, prevede la possibilità di fare ricorso 
a forme di compartecipazione del capitale privato per la realizzazione delle opere 
di infrastrutturazione utilizzando la tecnica della finanza di progetto, stipulando 
contratti di finanziamento a medio e lungo termine con istituti di credito 
nazionali e internazionali abilitati, inclusa la Cassa depositi e prestiti S.p.A. 
Dalle ricerche effettuate sulla relazione diretta tra questi due grandi enti, si 
evince che i rapporti tra la Cassa Depositi e Prestiti e le varie Autorità portuali 
sparse in tutta Italia, siano del tutto o quasi assenti. La medesima situazione la 
troviamo se all’allarghiamo lo studio a tutta l’Europa. 
L’unico investimento che la Cassa ha fatto ai porti è quello che riguarda il 
porto di Iskenderun, porto situato nella sponda Mediterraneo orientale della 
Turchia, ciò è stato possibile attraverso il fondo internazionale InfraMed, a cui 
partecipa la CDP con una quota pari al 39 per cento. Nonostante la perdurante 
instabilità geopolitica dell’area all’indomani delle «primavere arabe», il fondo ha 
effettuato i due primi investimenti nel 2012, acquistando il 20% di Limak 
Iskenderun, la società che si è aggiudicata la concessione del porto di Iskenderun 
in Anatolia per 36 anni, mentre, attraverso la controllata Infrarev Holding, 
partecipa per il 7,5% al capitale di Egyptian Refinery Company, compagnia di 
raffinazione egiziana attualmente impegnata nella realizzazione di una 
piattaforma
217
. I costi complessivi del progetto sono stimati in US $ 783 milioni, 
partner di InfraMed nella transazione è Limak Yatirim, primo investitore 
infrastrutture della Turchia con un portafoglio di progetti preminente. InfraMed 
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si concentra su un territorio caratterizzato da una forte crescita del PIL, un 
pubblico dinamico e di una insufficienza delle infrastrutture apparente. Questo 
profilo è la forza trainante dietro un enorme bisogno di investimenti di 
infrastrutture, che cresce in base al tasso di crescita del PIL di fondo. Il ruolo di 
InfraMed consiste nel fornire il capitale finanziario e umano nel lungo termine e, 
in tal modo, generare investimenti attraente e opportunità utili per i propri 
investitori. 
Le motivazioni che hanno portato a questo investimento risiedono nello 
sviluppo del commercio marittimo della Turchia cresciuto di oltre il 19% all'anno 
negli ultimi dieci anni, grazie ad un robusto commercio estero del paese 
alimentato da tassi di crescita del PIL. Dato sia una posizione geografica 
favorevole e una base di costo competitivo, Iskenderun è ben posizionata per 
diventare il più grande porto mercantile e container nella regione, sfruttando forte 
attività industriale nel Cukurova, Sud-Est e le regioni dell'Anatolia orientale. 
Anche l’entroterra è attivo, è la quarta più grande area economica della Turchia e 




Pertanto a parte il porto di Iskenderun, in Turchia, sono rari i rapporti diretti 
tra CDP e le Autorità Portuali. Dai contatti avuti con entrambe le parti, si 
evincono due difficoltà che non permettono di allacciare dei rapporti diretti, la 
Cassa ha evidenziato la mancanza di progetti cantierabili, infatti questa pur 
avendo come scopo il benessere pubblico, è pur sempre un ente privato che nutre, 
quindi, la necessità di trarre utili dai finanziamenti che mette in atto, come 
qualsiasi altra banca. Dall’altro lato, invece, le autorità portuali hanno affermato 
di non aver project finance da presentare alla Cassa, confermando così quanto 
emerso dalla CDP, inoltre alcune di loro hanno manifestato l’assenza di necessità 
a richiedere questi finanziamenti, perché sono sufficienti le sovvenzioni statali ed 
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europee previste per loro, con una importante differenza tra le due classi di 
finanziamento, quelli previsti dallo Stato o dall’UE sono a fondo perduto mentre 
quelli della Cassa sono prestiti che dovranno essere restituiti. Infatti, in Europa il 
sostegno pubblico riveste grande importanza nel finanziamento delle 
infrastrutture portuali, in considerazione del fatto che la costruzione o 
l’ampliamento di infrastrutture di trasporto costituisce spesso una misura di 
politica generale diretta al soddisfacimento di interessi pubblici. 
Questo è un grosso problema che allontana gli investitori privati da questo 
settore, contrastando con tutta la politica messa in atto negli ultimi anni, vedi lo 
stesso piano Juncker, che spinge ad una collaborazione tra pubblico e privato. 
Il ruolo dei privati nel finanziamento dei progetti portuali dipende dalla natura 
delle opere, le quali hanno una vita economica che varia dai 20 ai 100 anni:  
- le public (general) infrastructures: infrastrutture accessibili da parte della 
generalità dell’utenza, ad esempio banchine, canali, costruzioni e strutture 
funzionali all’inserimento del porto all’interno di una rete trans europea, 
generalmente finanziate con risorse pubbliche;  
- le user specific infrastructures, dirette a specifici operatori e, in linea di 
principio, non finanziabili con risorse pubbliche in quanto il sussidio 
rappresenterebbe illegittimo aiuto di Stato
219
. 
Noi analizzeremo solo due casi di Aiuti di Stato emessi dalla Commissione 
europea per vedere quali sono le condizioni affinché vengano emessi. 
L’intenzione di finanziare un progetto dell'autorità portuale è quella di migliorare 
le strutture esistenti del porto di Salerno mediante la concessione di sovvenzioni 
provenienti dai fondi regionali dell'UE. Il primo riguarda l’ammodernamento del 
porto di Salerno nel 2014 stanziato dalla Commissione europea per un importo di 
71.016.396,35 euro, il restante importo di 1.983.603,65 euro sarà coperto da un 
mutuo che l'Autorità Portuale dovrà accendere a condizioni di mercato. 
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L'investimento permetterà all'autorità portuale di garantire l'ingresso in 
condizioni di sicurezza a navi di maggiori dimensioni ampliando l'imboccatura 
portuale, dragando il fondale marino e il canale di accesso al porto e prevede 
anche il consolidamento di parte di uno dei moli esistenti. Secondo le autorità 
italiane il progetto previsto non inciderà sul traffico crocieristico e sul traffico 
passeggeri in quanto le infrastrutture attuali garantiscono già la sicurezza nelle 
operazioni delle navi da crociera. L’efficientamento delle infrastrutture, pertanto, 
accrescerà soprattutto la capacità dell'APS di attrarre grandi navi container e 
quindi aumenterà, almeno potenzialmente, la concorrenza per il trasporto 
container con porti vicini/altri porti dell'UE e in particolare nel Mediterraneo. La 




Il progetto non può infatti essere fattibile senza un aiuto pubblico, dal 
momento che le entrate nette previste non coprono i costi di investimento. 
L'importo del finanziamento è limitato al minimo necessario per rendere 
possibile l'investimento. Il progetto comporterà una distorsione della concorrenza 
limitata perché il porto di Salerno è un piccolo porto regionale che serve 
principalmente la regione Campania. Infatti, gli aiuti agli investimenti in 
infrastrutture portuali sono approvati se soddisfano un obiettivo chiaramente 
definito di interesse comune, se sono necessari e proporzionati al raggiungimento 
di tale obiettivo e se non incidono sugli scambi fra gli Stati membri dell'Unione 
in misura contraria all'interesse comune, cioè il progetto deve essere conforme 
all'articolo 107, paragrafo 3, lettera c), del trattato sul funzionamento dell'Unione 
europea (TFUE) che autorizza gli aiuti di Stato per lo sviluppo di talune attività 
economiche. La valutazione finanziaria del progetto è fatta attraverso la guida 
all’analisi costi-benefici dei progetti d'investimento221 della Commissione pone 
un accento particolare su due indicatori finanziari per valutare la sostenibilità 
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finanziaria dell'investimento, vale a dire il valore attuale netto (VAN) finanziario 
e il tasso di rendimento finanziario interno (TRIF). Tali indicatori misurano il 
valore attuale (scontato) del flusso in entrata dei benefici netti generati 
dall'investimento e la capacità delle entrate nette di compensare il costo 
dell'investimento, rispettivamente. In questo caso, i dati finanziari mostrano un 
valore negativo del VAN finanziario, vale a dire che le entrate previste non 
coprono i costi di investimento del progetto. Sulla scorta dei risultati dell’analisi 
finanziaria fornita dalle autorità italiane, si deve evidenziare che un investitore 
privato non avrebbe effettuato questo investimento. Pertanto, alla luce di quanto 
sopra, e del fatto che le autorità italiane non sostengono che sia soddisfatto il 
criterio dell'investitore privato in economia di mercato, si deve concludere che in 
questo caso il finanziamento pubblico non viene concesso a condizioni che 
sarebbero state accettabili per un investitore privato, e quindi la misura 
conferisce un vantaggio economico a favore dell'Autorità portuale di Salerno, 




Un discorso analogo è quello che facciamo riguardo al porto di Taranto, 
l'investimento sarà cofinanziato dal Ministero dell'Ambiente e della Tutela del 
Territorio e del Mare, con 7674000 EUR, dal Ministero dei Trasporti, con 
20.000.000 euro e dalla Regione Puglia, attraverso il Fondo di Coesione, con 
17.167.413 euro. Il totale di questi finanziamenti ammonta a 44.841.413 euro. Il 
progetto sarà finanziato congiuntamente con fondi nazionali e fondi UE. Le 
risorse UE che saranno rese disponibili per il cofinanziamento del progetto sono 
messe a disposizione delle autorità italiane e corrispondono quindi a risorse 
statali. La parte rimanente di 38.158.587 euro sarà fornita dall'Autorità portuale 
di Taranto, utilizzando risorse proprie provenienti da diritti portuali, tasse di 
ancoraggio e canoni demaniali. Il VAN (funding gap) negativo di 74.674.766,81 
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EUR su un periodo di riferimento di 30 anni indica che i ricavi netti attesi 
dell'Autorità portuale di Taranto non sono sufficienti a coprire i costi 
dell'investimento, che sono pari a 83 milioni di euro. L'Autorità portuale di 
Taranto contribuisce al progetto con 38.158.587 euro di risorse finanziarie 
proprie, ma è improbabile che essa riuscirebbe a reperire il resto della somma sul 
libero mercato. Pertanto, l'aiuto programmato è necessario per il progetto ed ha 
un effetto di incentivazione
223
. Grazie al progetto, il Porto di Taranto intende 
raggiungere un volume di traffico di container di circa 778.653 TEU all'anno, 
rispetto ai 197.317 TEU del 2013. Tale aumento riporterebbe i volumi di traffico 
di container ai livelli che Taranto gestiva prima del 2009 e permetterebbe al porto 
di operare a regime, sfruttando tutta la capacità esistente. Inoltre, gli investimenti 
progettati non aumenteranno la superficie del porto.  
Quindi un aiuto finanziario concesso da uno Stato membro rafforza la 
posizione di un'impresa nei confronti di altre imprese concorrenti negli scambi 
intraunionali, ma secondo una prassi consolidata, la base giuridica appropriata 
per valutare la compatibilità degli aiuti di Stato ai progetti di investimento 
relativi è l'articolo 107, paragrafo 3, lettera c) del trattato, secondo cui " gli aiuti 
di Stato destinati ad agevolare lo sviluppo di talune attività o di talune regioni 
economiche, sempre che non alterino le condizioni degli scambi in misura 
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Le crescenti tensioni finanziarie, dovute alla congiuntura negativa, unitamente 
ai vincoli al bilancio degli Enti Locali, sempre più gravosi, hanno comportato un 
crollo degli investimenti che rischia di minare, sin dai primi passi, l'incerto 
cammino di uscita dalla recessione. Se da un lato è sicuro che le strategie di 
uscita dovranno mantenere un giusto livello di tensione verso il contenimento 
della spesa pubblica, dall'altro il timore è quello di una crescente difficoltà per gli 
Enti Locali nel ricorso al debito a copertura degli investimenti, con il rischio di 
bloccare sul nascere la delicata ripresa. Di conseguenza appare non plausibile 
l'idea di un rilancio dell'economia basata sulle sole risorse pubbliche.  
Partendo dal presupposto di una correlazione positiva tra investimenti e 
crescita emerge come sia indispensabile, di fronte alla prevedibile ulteriore 
contrazione e riallocazione della spesa pubblica dei nei prossimi anni, riattivare il 
circolo virtuoso degli investimenti puntando, a livello sistemico, sull'attrazione di 
capitali privati. Infatti, negli ultimi anni ci si è concentrati sulla ricerca di forme 
di finanziamento che permettano di soddisfare i bisogni della collettività senza 
gravare su vincoli finanziari di bilancio e senza aggravare il carico fiscale su 
famiglie e imprese. Tale ricerca ha portato, in alcuni casi, all'assunzione di rischi 
eccessivi da parte delle autonomie locali (vedi i derivati), mentre in altri casi ad 
una crescente consapevolezza della necessità di una collaborazione con il settore 
privato attraverso i c.d. Partenariati Pubblico Privato (PPP) e tra essi il project 
financing. 
L'interesse crescente che anche nel nostro Paese stanno vivendo i PPP non 
deriva solo dalle loro caratteristiche intrinseche, ma anche dalla consapevolezza 
che essi si propongono quali strumenti, se opportunamente implementati, idonei 
a risolvere il trade off tra politiche anticicliche e sistemi di bilancio pubblico che 
sempre meno riescono a sostenere il rilancio, anche a causa di un'autonomia 
finanziaria e gestionale che, nei fatti, è strutturalmente indebolita. Per le opere in 
PPP di dimensione media e medio piccola sarebbe auspicabile, in Italia, la 
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centralizzazione e standardizzazione delle procedure di PPP ed una maggiore 
assistenza da parte della CDP e delle Agenzie nazionali alle amministrazioni 
locali; una maggiore capacità di utilizzo dei fondi strutturali, anche attraverso la 
creazione di un agenzia centrale per le opere strategiche demandate alle regioni; 
la creazione di strumenti di fondi regionali in grado di intercettare fondi europei e 
risorse private per le opere di piccola e media dimensione e infine, la 
valorizzazione del patrimonio locale anche attraverso fondi immobiliari e fondi 
di sviluppo urbano. 
Il nostro Paese si trova a confrontarsi con i ritardi cronici che si sono 
accumulati e i limiti di programmazione, finanziari, procedurali e di 
realizzazione tuttora esistenti. Le ragioni di tale situazione sono molte e il motivo 
centrale che ostacola, da anni, un adeguato sviluppo degli investimenti 
infrastrutturali, al di là della congiuntura, può essere riassunto in due parole 
chiave incertezza e instabilità. L’incertezza e l’instabilità politica, 
amministrativa, legale e contrattuale si ripercuote sulla realizzazione dei progetti, 
è frequente che dal progetto preliminare al progetto definitivo si assista a 
incrementi dei costi sproporzionati, le procedure amministrative per la 
realizzazione delle opere sono lunghe e complesse ed è difficile ottenere il 
consenso locale. Tutto ciò è evidente se si considera che le opere che arrivano al 
financial close (nei pochissimi casi) giungono a questo traguardo in tempi doppi 
rispetto a quelli stabiliti. Non solo, le stazioni appaltanti sono troppo numerose e 
non hanno le competenze tecniche per gestire bandi relativi alla realizzazione di 
grandi opere pubbliche con schemi di PPP e finanziamenti di tipo Project 
Finance. A tali criticità di tipo strutturale si sono aggiunti i temi congiunturali 
connessi alla crisi finanziaria che hanno ulteriormente compresso gli investimenti 
nell’economia reale rafforzando un clima di avversione al rischio. Inoltre la crisi 
finanziaria ha mostrato con chiarezza un’eccessiva dipendenza dai finanziamenti 
bancari in molti Paesi europei, fra cui l’Italia. Manca infine ancora la 
consapevolezza che molti progetti, a fianco delle risorse private, hanno 
necessariamente bisogno di contributi o incentivi pubblici per raggiungere 
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l’equilibrio economico finanziario. La questione è cruciale anche quando si 
discute il tema, affrontato nel secondo capitolo, della mancanza di buoni progetti. 
Il problema della qualità dei progetti è reale, e va affrontato, ma non di rado si 
dimentica che la redditività, e quindi in ultima analisi la qualità e finanziabilità 
stessa, dei progetti infrastrutturali in giro per il mondo è spesso incrementata da 
una quota di finanziamento a fondo perduto a carico dei bilanci pubblici. Questo 
intervento pubblico si giustifica in ragione delle rilevanti esternalità positive che 
gli investimenti in infrastrutture (come anche quelli in innovazione, R&D, 
education e tecnologie) producono per tutta l’economia di un paese. Ma anche 
per gli effetti positivi che nel medio e nel lungo termine producono sugli 
aggregati di finanza pubblica. 
Dal punto di vista normativo è stato fatto ancora poco per colmare tutte queste 
lacune, ma da un punto di vista strumentale abbiamo visto come la Cassa 
Depositi e Prestiti è stata responsabile della nascita di numerosi fondi tra cui: la 
costituzione del Fondo Marguerite, che diventa una dei principali fondi 
Greenfield in Europa, nel 2008; la creazione del Long Term Investors’ Club 
(LTIC) nel 2009; il lancio del Fondo InfraMed nel 2010. Anche la creazione 
della Project Bond Initiative (“PBI”) della BEI nei settori del trasporto (TEN-T) 
Energia (TEN-E) e Banda Larga e Telecomunicazioni (ICT) ha segnato un altro 
passo importante a favore del sostenimento europeo verso gli investimenti di 
lungo termine. Nei mesi più recenti, poi, assume particolare rilievo l’iniziativa 
del Presidente Juncker, da cui prende il nome il piano, che ha rimesso l’economia 
reale e l’industria al centro dell’agenda politica dell’Europa attraverso la 
creazione del nuovo Fondo Europeo per gli Investimenti (“FEIS”), e si pone l’ 
obiettivo di mobilitare 315 miliardi di euro di nuovi investimenti tra il 2015 e il 
2017 al fine di imprimere la necessaria accelerazione alla realizzazione degli 
interventi. Le basi sono tre componenti che si rafforzano a vicenda: 
•  mobilitare fondi per gli investimenti senza creare ulteriore debito pubblico; 
• sostenere progetti e investimenti in settori chiave come le infrastrutture, 
l'istruzione, la ricerca e l'innovazione;  
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• eliminare gli ostacoli settoriali e altre barriere finanziarie e di altro tipo agli 
investimenti.  
Nell’ambito del piano Juncker è prevista un’attività di assistenza tecnica per 
assicurare che le risorse pubbliche e private vengano mobilitate nel modo più 
efficace possibile. Le National Promotional Banks ( CDP, KfW, CDC, ICO, 
ecc…) hanno dato la loro disponibilità a fornire assistenza tecnica utilizzando le 
loro competenze locali a livello nazionale e a contribuire alla definizione e 
individuazione di liste di progetti bancabili nazionali. Peraltro, è prevista la 
costituzione presso la BEI di un hub di assistenza tecnica a livello europeo per 
l’individuazione, preparazione e sviluppo dei piani di investimento, a cui per 
l’Italia collaborerà la Cassa Depositi e Prestiti, con il coordinamento del 
Ministero. Il tema della selezione degli interventi è un tema particolarmente 
complesso in Italia a causa dell’elevata frammentazione delle competenze in 
materia di infrastrutture tra i diversi livelli di governo, rappresenta un elemento 
cruciale per un rilancio infrastrutturale che non sia solo “quantitativo” ma 
concentri sforzi e risorse sugli interventi a più elevato valore aggiunto di sistema. 
In quest’ottica l’individuazione puntuale del fabbisogno infrastrutturale richiede 
la definizione ex ante dei criteri di valutazione della dotazione esistente. I soli 
parametri quantitativi, in assenza di una valutazione della dimensione della 
domanda soddisfatta, non possono essere posti a base di una programmazione 
efficace degli interventi. Non solo, è necessario assicurarsi che ciascun intervento 
ritenuto “prioritario” sia valutato in ragione della sua sostenibilità ex se (ovvero 
sia bancabile), e del suo rilievo nel più ampio contesto della politica 
infrastrutturale nazionale. Occorre, in altri termini, garantire interventi armonici, 
che superino i rischi di sovrapposizioni e spiazzamento. 
Il perseguimento di questo obiettivo, apparentemente di mero buon senso, è 
stato negli anni compromesso da un assetto amministrativo e istituzionale troppo 
frammentato e caratterizzato da una confusa sovrapposizione di competenze tra i 
governi territoriali e lo Stato centrale. In questo senso appare rilevante il processo 
di revisione del Titolo V della Costituzione che interviene modificando il riparto 
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delle competenza legislative e regolamentari tra Stato e Regioni, oggetto 
dell'articolo 117 Cost., con la conseguenza di contribuire al miglioramento della 
qualità della normativa in Italia e di evitare un’eccessiva frammentazione delle 
regole. In particolare viene soppressa la competenza concorrente, per cui una 
parte significativa delle materie di legislazione concorrente passa alla 
competenza statale. Tra queste, la competenza relativa alle infrastrutture 
strategiche e grandi reti di trasporto e di navigazione d’interesse nazionale e 
relative norme di sicurezza; i porti e aeroporti civili, di interesse nazionale e 
internazionale, alle regioni resta la potestà legislativa in materia di dotazione 
infrastrutturale nel proprio territorio di competenza. L’attribuzione della 
competenza esclusiva statale in materia di infrastrutture strategiche e grandi reti, 
porti e aeroporti di interesse nazionale, nonché in materia di energia (dalla 
produzione alla distribuzione) è fondamentale per riattivare un percorso di 
crescita economica e coesione sociale, superando la confusione che la 
competenza concorrente aveva ingenerato nell’ordinamento. È importante che 
spetti al Governo indicare quali infrastrutture siano di interesse nazionale, 
automaticamente attribuendo le altre alla competenza regionale.  
 Per garantire i fondi necessari allo sviluppo dell’economia serve una finanza 
paziente, impegnata sul lungo termine, l’Italia continua a non disporre di 
organizzazioni come queste, con un respiro strategico. I problemi dell’economia 
sono visti soltanto in termini di impedimenti come tasse, burocrazia da 
rimuovere, invece che in termini di istituzioni da creare per investire e creare i 
nuovi mercati del futuro. La stessa Cassa Depositi e Prestiti finora non ha mai 
funzionato come una vera e propria banca pubblica, limitandosi tutt’al più a 
investire in infrastrutture e facilitare le aziende private, invece di realizzare 
investimenti strategici in innovazioni capaci di creare nuovi mercati, che 
sarebbero seguite da investimenti privati. 
Facendo riferimento in particolar modo alle infrastrutture portuali, abbiamo 
incontrato diverse difficoltà nel captare da parte delle Autorità Portuali e della 
stessa CDP quali siano le problematiche che non permettono loro di avere 
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rapporti diretti, nonostante i numerosi interventi necessari alle nostre 
infrastrutture portuali e logistiche e l’obiettivo primario della Cassa di aiutare le 
infrastrutture per il benessere del Paese. In particolare, attraverso i contatti avuti 
con le Autorità Portuali sparse in tutta Italia, come Taranto, Bari, Manfredonia, 
Palermo, Genova, Livorno si  evince che la maggior parte di loro non ha mai 
avuto rapporti con la CDP, non sono stati inviati, e non verranno inviati nei 
prossimi mesi, dei project financing da sottoporre al giudizio di bancabilità della 
Cassa. Ciò è dovuto a due grandi problemi: i porti comunque continuano ad 
avere sovvenzioni ed Aiuti di Stato dal nostro Paese e dall’UE, nonostante la 
tanto discussa spending review e d’altro canto i progetti inviati alla CDP non 
hanno superato lo studio di fattibilità. L’analisi economico-finanziaria degli 
investimenti, la loro fattibilità e sostenibilità economica, sono aspetti 
fondamentali nel mercato delle infrastrutture, soprattutto  nel caso di 
finanziamento privato spesso si assiste alla presentazione di piani economico-
finanziari per affidamenti in project financing e PPP che prevedono determinati 
livelli tariffari, entità di contribuzione pubblica, termini di scadenza, che vengono 
modificati nel tempo, occorre quindi valutare ed inserire tutta una serie di rischi 
che oggi non sussistono ma che possono creare in futuro danno allo Stato; 
ovviamente verranno presi in considerazione solo quei progetti che permettono di 
monetizzare le esternalità positive derivanti dall’investimento infrastrutturale.  
Bisogna, però, evidenziare che molte volte gli Aiuti di Stato, come abbiamo 
visto per il porto di Salerno e di Taranto, vengono stanziati in progetti con VAN 
negativo, cioè quei progetti in cui un investitore privato non avrebbe effettuato 
l’investimento, in questo modo il finanziamento pubblico conferisce un 
vantaggio economico all’autorità di riferimento, ed è per questo che il decreto 
Sblocca Italia dal 2015 permette alla Cassa di ammettere operazioni con un 
profilo di rischio superiore a quello assumibile da un operatore finanziario 
privato, anche se dovrà comunque presentare il piano di sostenibilità economico-
finanziaria. Nel piano industriale previsto per il 2016-2020, riguardo alle 
infrastrutture, la CDP si pone l’obiettivo di avere un ruolo più attivo attraverso 
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un’attività di advisory e mobilitare risorse per 24 miliardi (+23% rispetto a 
quanto fatto nel quinquennio precedente) a supporto della realizzazione di reti 
(fisiche e digitali), di nodi infrastrutturali strategici (porti, aeroporti) e 
dell’ammodernamento delle infrastrutture esistenti, incentivando l’utilizzo del 
partenariato pubblico privato. Inoltre, sarà ampliato l’accesso al mercato dei 
capitali attraverso il credit enhancement per le grandi infrastrutture, l’avvio di 
nuovi strumenti, sia equity che debito, per lo sviluppo delle piccole infrastrutture 
e la partecipazione a fondi infrastrutturali nazionali e internazionali. Infine, 
un’attenzione particolare sarà posta alla tutela ambientale, anche attraverso 
investimenti nel waste-to-energy e in fondi che promuovano l’efficienza 
energetica. 
Si spera che l’attuale riorganizzazione dell'assetto societario della Cassa, 
voluta dal Governo, punti a nuovi sviluppi e non solo ad una semplice 
sostituzione dei vertici aziendali, dato che le motivazioni non sono ancora chiare, 
speravamo di averle nel momento della pubblicazione del piano industriale  
2016-2020, che invece è avvenuto solo attraverso un comunicato stampa. Il piano 
contiene principi e linee guida per l’azione della Cassa, in buona parte 
condivisibili, mentre la cifra di 265 miliardi di risorse mobilitate, in assenza di un 
piano dettagliato, è poco credibile perché contrasta con la realtà di bilancio.  La 
Cassa dovrebbe intervenire nei casi di investimenti redditizi che i privati non 
fanno perché non riescono ad appropriarsi pienamente dei benefici, come la 
ricerca; o in quelli che apportano benefici molto lontani nel tempo, come le 
infrastrutture. La Cassa dovrebbe inoltre assumere quei rischi che nei mercati 
finanziari sviluppati sono gestiti da operatori specializzati privati per gli 
investitori di lungo periodo. Ma praticamente inesistenti da noi a causa di un 
sistema storicamente banco-centrico. Mancano capitali per venture capital, 
private equity, ristrutturazioni aziendali, prestiti diretti, cartolarizzazioni, debiti 
in sofferenza, tranche di debito a più alto rischio. Su questo punto le idee del 
piano sono condivisibili, ma servono competenze e patrimonio, giusta l’idea di 
usare fondi specializzati e co-investimenti per usufruire delle migliori 
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professionalità esterne, ma manca il capitale.  La Cassa è sotto- patrimonializzata 
per i rischi che dovrebbe assumere. Il bilancio della Capogruppo è in gran parte 
vincolato dai finanziamenti allo Stato: i 253 miliardi di raccolta postale (più 15 di 
crediti da entità sovranazionali) servono per girarne 270 alla Pubblica 
amministrazione sotto forma di prestiti a enti locali, depositi in Tesoreria e titoli 
di stato. La “privatizzazione” della Cassa, dunque, è stata principalmente un 
espediente per mascherare debito pubblico. Tra le fonti di finanziamento, solo 11 
miliardi sono le obbligazioni proprie sul mercato e 19 il patrimonio netto; il resto 
è raccolta a breve per gestire la liquidità. A fronte ci sono 20 miliardi di credito 
all’economia e 30 di partecipazioni strategiche. La leva quindi è già elevata quasi 
20 volte l’attivo/patrimonio, contro 12-14 delle principali banche, specie a fronte 
dei rischi che le partecipazioni comportano. La Cassa quindi non ha abbastanza 
patrimonio per finanziarsi emettendo obbligazioni proprie, come fanno le banche 
di sviluppo: verrebbe declassata a “spazzatura”. L’unica soluzione sensata 
sarebbe vendere le partecipazioni in Eni e Reti per liberare risorse per il piano, 
ma le partecipazioni sono poi essenziali al conto economico. In semestrale, il 
margine di interesse, al netto delle commissioni, è negativo, questo perché la 
Cassa sussidia il Tesoro (incassa meno del costo medio dei titoli di Stato), ma 
anche le Poste, a cui paga, oltre a un tasso di mercato sulla raccolta, circa 1,6 
miliardi di commissioni per l’esclusiva. Il margine torna positivo solo grazie a 
1,2 miliardi di dividendi, la metà da Eni e Reti. Pertanto alla base del piano c’è 
un effetto ottico moltiplicativo, simile  al piano Junker, per il quale 21 miliardi 
dovrebbero mobilitarne 350.  
Per incoraggiare il ricorso a capitali privati e aumentare le possibilità di 
finanziamento dei porti è indispensabile garantire certezze nelle regole e 
tempistiche. Non è tanto il rischio commerciale a ostacolare il coinvolgimenti di 
privati, quanto il rischio amministrativo. Ai soggetti coinvolti nella realizzazione 
di un’opera, dovrebbe essere garantita la possibilità  di confrontarsi in tavoli 
tecnici ad hoc nei quali sia possibile giungere alla definizione di progetti 
caratterizzati da un’effettiva sostenibilità finanziaria. Infine, va ribadito che 
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determinati investimenti, particolarmente onerosi e dall’incerto ritorno 
economico nel breve periodo, dovrebbero comunque rimanere di carattere 
pubblico 
Per il futuro dell’Italia è fondamentale sgombrare il campo dal dibattito statico 
«pubblico contro privato». Sono fondamentali entrambi. Il problema è come 
promuovere collaborazioni sinergiche che consentano al settore pubblico, nel 
confronto con il settore privato, di mantenere un approccio coraggioso e 
strategico e stabilire la direzione del cambiamento, invece di limitarsi ad 
assorbire i rischi, facilitare, amministrare, sovvenzionare e incentivare. Che si 
parli di istruzione, salute, trasporti, cultura, energie rinnovabili o del futuro della 
microelettronica, il problema non dev’essere “aprirsi al mercato”, ma come 
strutturare e modellare il mercato attraverso investimenti pubblici e privati, che 
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